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RESUMO

O objetivo deste estudo foi verificar a correlacdo estatistica entre as analises fundamentalista e
grafica das empresas: Petrobras, OGX e Ecodiesel no mercado financeiro. Foi descrito o
histérico do mercado de capitais e feita conceituacdo da analise grafica e da analise
fundamentalista, para dar embasamento tedrico de como essas analises séo efetuadas para a
avaliacdo dos ativos. Avaliou-se o comportamento do mercado financeiro em fungédo do valor
patrimonial das empresas. Foram trabalhados dados do valor patrimonial e de mercado das
acOes para a obtencéo da correlacdo entre as duas anélises. Foi realizado breve histérico de cada
empresa e, posteriormente, feitas as analises grafica e fundamentalista das empresas nos
periodos de 2008 e 2009. Para encontrar a correlacdo das analises fundamentalista e gréafica foi
utilizado o coeficiente de correlacdo linear de Pearson, sendo que as variaveis foram: valores
trimestrais do valor patrimonial das acdes das empresas pela analise fundamentalista e valores
diarios da cotacdo das acbes na bolsa pela analise grafica. A correlacdo entre as analises
fundamentalista e grafica encontrada foi de 25% para a Petrobras, -35%, para a OGX e 84%
para a Ecodiesel. Para as empresas Petrobras e Ecodiesel, que apresentaram correlacao positiva,
quando o valor patrimonial aumentar o valor de mercado aumentara e vice-versa.
Palavras-chave: Correlacdo estatistica; Analise fundamentalista e grafica; Bolsa de valores;
Comissdo de Valores Mobiliarios.
ABSTRACT

The aim of this study was to determine the statistical correlation between the fundamentalist
and graphical analysis of the companies: Petrobras, OGX and Ecodiesel on the financial market.
We describe the history of capital market and presented the concept of graphical and
fundamental analysis, to give theoretical fundaments of how these analysis are made to evaluate
company assets. We evaluated the financial market behavior in function of the companies’
assets value. Data from the asset value and stock market were processed to obtain the correlation
between both surveys. It was made brief history of each company and subsequently was made
the fundamentalist and graphical analysis of the companies in the periods of 2008 and 2009. To
find the correlation between graphic and fundamentalist analysis the Pearson’s correlation
coefficient was used, with the following variables: quarterly book value of company stock by
fundamentalists and analysis of daily values stock price on the stock by technical analysis. The
correlation between the fundamentalist and graphical analysis was found to be 25% for
Petrobras, -35% for OGX and 84% for Ecodiesel. For companies Petrobras and Ecodiesel that
showed a positive correlation, when the asset value rise so will its market value and vice versa.

Keywords: Correlation statistics; Review fundamentalist and graphics; Stock Exchange; the
Securities Commission.

1 Bacharel em Ciéncias Contébeis - UFMT; contadora; Especialista em Auditoria Contabil.

2 MsC em Estatistica - UFSCar; Prof.2 do Departamento de Estatistica - UFMT; Especialista em Probabilidade.

3 Prof. Do Departamento de Ciéncias Contabeis - UFMT; MsC Ciéncias Contabeis e Atuaria - PUC/SP; Doctor
en Contabilidad pela Universidad Nacional de Rosario - Argentina.



INTRODUCAO

A partir de 2005 é que se iniciou a nova era do mercado de a¢6es, com a reforma das
leis das Sociedades Andnimas (S/A) e Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), trazendo mais
protecdo aos investidores minoritarios e melhoramento na gestdo das empresas pelas novas
atitudes funcionais dos investidores institucionais, com a criagdo do Novo Mercado pela Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), que visa regular o mercado através da governanga
corporativa.

Neste trabalho, pretende-se aprimorar 0os conhecimentos sobre as mensuragdes dos
valores das empresas no mercado financeiro, a fim de estabelecer correlacdo matematica entre
o valor real e 0 valor de mercado que estas empresas apresentam e que nem sempre condizem
com a situacdo econdmica nacional.

A indagacéo do presente estudo é: qual a correlacdo estatistica existente entre a analise
fundamentalista e a analise grafica das empresas: Petrobras, OGX e Brasil Ecodiesel no
mercado financeiro?

Buscar-se-a responder ao estudo por meio das correlacdes estatisticas das analises
fundamentalista e grafica das empresas: Petrobras, OGX e Brasil Ecodiesel no mercado
financeiro. Avaliar-se-a o comportamento do mercado financeiro em funcdo do real valor
patrimonial das empresas. Serédo utilizados dois periodos neste trabalho, 2008 e 2009.

A analise fundamentalista leva em conta a situagdo econémica, financeira e situagédo
de mercado de cada empresa, observando principalmente os dados do balanco patrimonial e do
fluxo de caixa, para obter informagdes patrimoniais reais e, dessa forma, verificar o potencial
de crescimento de uma empresa. A analise técnica tem sua base grafista, e, atraves de estudos
técnicos, procura determinar o comportamento do mercado no passado para tentar evidenciar o
comportamento futuro.

Assim, para se obter melhor compreensdo da analise fundamentalista e da analise
grafica no mercado financeiro, serdo utilizadas informacGes de diversas fontes de pesquisa e
demonstracfes contabeis das empresas Petrobras, OGX e Brasil Ecodiesel. Buscar-se-a avaliar
a correlacdo entre as duas analises e verificar quais as vantagens e desvantagens dessas
informacGes e como elas podem impactar as tomadas de decisbes, a curto e longo prazo, dos
investidores.

Neste trabalho serdo utilizadas diversas fontes de pesquisas: livros, internet e revistas
e conhecedores das areas que envolvem o trabalho, contabilidade, economia e estatistica. O
principal foco sdo as pesquisas nos sites das empresas, para buscar o historico das companhias

bem como as demonstragdes contabeis para as devidas anélises.



1 Mercado de Capitais Brasileiro

Com o crescimento do mercado de agdes surgiu a necessidade de normas reguladores
das operacgdes na bolsa de valores. Em 1976, a Lei n° 6.385 criou a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), e a Lei n° 6.404 regulou a atuacdo das Sociedades andnimas (S/A). Essas
duas leis vieram disciplinar o mercado de valores mobiliarios e as atividades dos investidores.

A Lei n° 6.404, de 15/12/76, tinha como objetivo atualizar as normas que regiam a
sociedade andnima. Esta nova lei estabelecia como as companhias ou sociedades andnimas se
portariam sobre a divisdo do capital em acgdes, a responsabilidade dos socios ou acionistas, a
entrada no mercado de capitais, sobre o registro na CVM e matéria que envolvesse sociedade
por acOes, visando a um maior entendimento e interpretacdo, uniformidade das praticas que
deveriam ser adotadas. Foi por meio dessa lei que ocorreu a aproximagao das normas contabeis
brasileiras as normas internacionais.

E importante entender que tanto a Lei n® 6.404/76 quanto a Lei n° 6.385/76 veio regular
as atividades praticadas no mercado de agoes.

Na década de 90, a evolucdo no sistema de negociacdo eletronica, Mega Bolsa,
possibilita 0 aumento no volume de processamento de informacdes. Foi também nessa década
que ocorreu o acordo entre a bolsa de commodities, Bolsa de Mercadorias de S&o Paulo (BMSP)
e a Bolsa Mercantil de Futuros (BM&F), formando a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F),
e, posteriormente, acordo entre a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) Bolsa Brasileira de
Futuros, para a formacéo de mercado de derivativos sélido.

Em 1999, o Home Broker permite aos investidores mandar ordens de compra e venda
on line pelo site das corretoras, diretamente ao Sistema de Negociacao da Bolsa.

Em 1998 foi criada a Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia (CBLC), com
0s objetivos de liquidacdo, compensacao, custodia dos papéis negociados no mercado de acbes
a vista e a prazo, o controle de riscos do mercado e permitir maior variedade de empresas
potentes e com estrutura técnica. Somente, porém, a partir do ano 2000 que a CBLC assumiu o
controle da Camara de Liquidacdo e Custodia (CLC), tornando-se a S/A depositaria central de
todo o mercado de acGes brasileiro.

No ano de 2000 é realizada a integracdo da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, Rio de
Janeiro, Minas, Espirito Santo, Brasilia, do Extremo Sul, de Santos, da Bahia, Sergipe, Alagoas,
de Pernambuco e da Paraiba, mais tarde, a Bolsa do Parané e a Bolsa Regional.

Em 2008 foi criada a BM&FBovespa S.A. (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros),
com a integracdo da BOVESPA holding S/A e da BM&F S/A, formando a BM&FBOVESPA
S/IA.



1.1 Escola Fundamentalista

A escola fundamentalista é representada por trés grandes nomes, que obtiveram
sucesso, utilizando a analise fundamentalista conforme Hilgert (2009).

Benjamin Graham, formado pela Universidade de Columbia em 1914, foi o primeiro
a investir no valor das empresas, sendo considerado o “pai da analise financeira moderna”.
Utilizava estratégia quantitativa, comprando acbes de empresas que eram vendidas por menor
valor que o capital circulante liquido. Autor de diversos livros, em destaque, Security Analysis,
com o Prof. David L. Dodd, publicado em 1934. Editou também o The inteligentinvestor.

Warren Eduard Buffett estudou na Universidade da Pensilvania, transferiu-se para a
Universidade de Nebraska e foi aluno de Graham, na turma de mestrado em economia na Escola
de Negdcios de Columbia. A estratégia de Buffet era a mesma de Graham. Segundo Buffet, a
compra das agdes deveria ser feita por querer ser dono de parte delas.

Peter Lynch, em 1977, a conduzir o fundo FidelityMaggelandFund, e, por 13 anos,
teve rentabilidade média de 29% ao ano, Fundamentus (2010). Sua estratégia tem seis pontos
principais: pequenas companhias com balangos sélidos; agdes com crescimento acelerado;
empresas que ndo estdo em foco; companhias pequenas para investimentos em longo prazo;
guem compra as ac¢Oes das empresas; e diversificacdo da carteira; o principio € investir naquilo
que se conhece.

Trabalhos vém sendo apresentados sobre a analise fundamentalista, com conceitos e
objetivos. O conceito de Chaves e Rocha (2004, p. 16) dispde:

Anélise fundamentalista é o estudo dos fatores que afetam as situacdes de
oferta e demanda de um mercado, com o objetivo de determinar o valor
intrinseco de um ativo. Através dessa analise, 0 analista esta apto a comparar
0 preco encontrado com o preco do mercado e classifica-lo como sobre-
avaliado com sinalizacdo de venda, sub-avaliado com sinalizacdo de compra
ou que seu prego é condizente (justo) com o praticado pelo mercado.

A escola de andlise fundamentalista baseia-se na analise econdmico-financeira das
empresas, buscando fornecer aos investidores indicadores para a tomada de decisdo sobre qual
acdo comprar, procurando avaliar as possibilidades de aumento ou reducao dos ativos.

A escola fundamentalista se sustenta em trés pilares: analise macroeconémica, analise
setorial e analise da empresa. A analise macroecondmica explica as rela¢fes entre o cenario em
gue a empresa se encontra e os fatores econdmicos globais, como o Produto Interno Bruto
(PI1B), taxa de juros, taxa de cdmbio. A analise setorial avalia os fatores que influenciam o
crescimento setorial, incentivos governamentais e regulamentacdes. A andlise da empresa

apresenta informacdes das demonstracdes financeiras (HILGERT, 2009).



A anélise fundamentalista utiliza trés pilares. Existem duas formas: analise top down,
é a analise que tem a avaliacdo do ativo focada pelos fatores macroecondmicos. A analise
bottom-up tem como foco na avaliagdo dos ativos o valor justo, ndo levando em consideragao
as diferencas nos cenarios econdmicos, procurando as informacdes para embasamento da
tomada de decisGes nas demonstracdes contabeis, a analise bottom-up (HILGERT, 2009).

A andlise horizontal e vertical da DRE e BP consiste em fazer a divisao de grandezas,
para compreender a quantidade de vezes em que uma grandeza estd compreendida, a
participacdo que o custo de mercadorias vendidas tem em relacdo as receitas da empresa,
considerando-se os dados do periodo. A analise horizontal consiste na analise de propensdo dos
indices, a evolucgdo das contas durante varios periodos (MARION, 2005).

Para Lagioia (2007) e Marion (2005), entender-se-a como os indices de liquidez ou
situacdo financeira, endividamento ou estrutura de capital, rentabilidade ou situacdo financeira
econdmica, indices de atividades e indices de mercado e outros indices relevantes afetam as

tomadas de decisdes, conforme a seguir.

1.1.1 Indices de liquidez

S&o empregados para avaliar a capacidade de pagamento da empresa, considerando 0s
prazos imediato, curto e longo.

Para avaliar a capacidade de pagamento imediato utiliza-se o indice de liquidez
imediata (L1). S&o as disponibilidades de caixa, banco, aplicagdes de curtissimo prazo divididas
pelo passivo circulante. Esse indice demonstra o quanto se tem de disponivel para pagar origens
de curto prazo. E importante lembrar que, nas origens de curto prazo, estdo contas que vencerao
até em 36 dias.

Capacidade de pagamento em curto prazo ¢ medida pelo indice de liquidez corrente
(LC) e a liquidez seca (LS). A liquidez corrente é a divisdo do ativo circulante pelo passivo
circulante, sendo o indicador do total de ativos realizaveis a curto prazo para cada real de divida
de curto prazo.

A liquidez seca é o quociente da divisdo de ativo circulante, menos estoque, pelo
passivo circulante. Tem a mesma significancia da LC, no entanto os estoques deixam de ser
considerados como de realizacdo imediata. Para avaliacdo do indice de LS € imprescindivel um
comparativo com indice do mesmo ramo de atividade.

O indice de liquidez geral (LG) evidencia a capacidade de pagamento a logo prazo,
considerando os ativos realizaveis a curto e longo prazo dividido pelos passivos exigiveis

também a curto e longo prazo.



1.1.2 Indices de endividamento

Os indicadores de endividamento demonstram a quantidade e a composicéo de capital
de terceiros, se sdo maiores que o capital proprio investido, se 0s recursos de terceiros sdo a
curto ou a longo prazo.

O indicador participacdo de capitais de terceiros sobre os recursos totais é o capital de
terceiros divido pelo passivo total. O quociente representa a quantidade de recursos totais que
se originam no capital de terceiros, financiando o ativo.

A divisdo do capital préprio pelo capital de terceiros representa quanto tem de capital
préprio para cada real de capital de terceiros.

A composicdo de endividamento encontra-se a partir da divisdo do passivo circulante
pelo capital de terceiros, evidenciando as obrigagdes a curto e longo prazo, em relacdo as

dividas totais.

1.1.3 Indices de rentabilidade

S&o empregados para aferir a capacidade econdémica, demonstrando quanto o capital
investido na empresa esta algcando o lucro. Sao calculados conforme valores das demonstragdes
contabeis. Existem indices de rentabilidade que analisam as empresas de diversas formas, como
payback, taxa de retorno sobre o patrimdnio interno (TRPL), para efeito da analise
fundamentalista de acdes e, mais, como forma de apresentacdo de indicadores de rentabilidade.

Retorno sobre o investimento ou returnoninvestment (ROI) é o indicador de
rentabilidade que quantifica o beneficio produzido pelas decisfes de investimento, tambem
avaliando o desempenho econémico do empreendimento. Evidencia quanto a empresa gerou de
lucro liquido para cada real de investimento total. O ROI é obtido pela divisao do lucro liquido
pelo ativo total, ou divisdo do lucro operacional pelo ativo operacional. Pode ser chamado de
retorno sobre o ativo ou taxa de retorno sobre investimento (TRI). O indice do ROI menor que
0 custo de captacdo dos passivos demonstra que a empresa nao gera retorno suficiente para
satisfazer ao pagamento em termos do custo de captacéo.

Retorno sobre o patrimdnio liquido ou returnonequity (ROE), que pode ser
denominado de taxa de retorno sobre o patriménio liquido (TROL), é o quociente que
demonstra a rentabilidade percentual do patriménio liquido investido, quanto a empresa ganhou
de lucro liquido para cada real de investimento pelo capital proprio. O ROE € obtido pela

divisdo do lucro liquido pelo patrimdnio liquido.



1.1.4 Indices de atividades

Nos Indicadores de desempenho operacional, os indices de atividades demonstram a
politica operacional. Avalia o prazo médio de pagamento de compras (PMPC), o prazo médio
de recebimento de vendas (PMRV) e o prazo médio de renovacéao dos estoques (PMRE).

O prazo médio de pagamento de compras (PMPC) ¢ obtido pela multiplicacdo de 3604
pelo valor dos fornecedores, encontrado no balango, dividido pelo valor das comprasb.
Evidencia a quantidade de dias que se leva para pagar os fornecedores em média.

Prazo médio de recebimento de vendas (PMRV) é obtido pela multiplicacdo de 360
pelo valor de duplicatas a receber, divido pelo valor das vendas brutas. Demonstra a média de
quantos dias a empresa aguarda para receber as duplicatas a receber.

O prazo médio de renovacao dos estoques (PMRE) evidencia qual a média de dias que
demora em vender o estoque. E através da multiplicacio de 360 pelo valor do estoque, dividido

pelo custo das vendas.

1.2 Escola grafica

Teve inicio com Charles Henry Dow e Edward Jones, que, em 1882, fundaram a “Dow
Jones &Company”, com o objetivo de divulgar noticias financeiras e cotagdes do mercado
bursatil de New York. Em 1884 Charles Henry Dow definiu a teoria do indice de referéncia
Dow Jones em artigos publicados pelo Wall Street Jornal. Dando inicio a anélise técnica
conhecida atualmente (HILGERT, 2009).

Tem sua base na proposta de Dow, que visa identificar as tendéncias e reversdo de
tendéncias do mercado de acOes, a partir dos principios descritos em (HILGERT, 2009).

a) Os fatores externos estdo embutidos no Gltimo preco da acéo; dessa forma, 0s
eventos que afetem o valor de determinada acdo vem embutida no seu valor, assim
refletindo nos precos qualguer mudanca nas condi¢des externas. A analise gréafica
ndo Se preocupa com o que causa as tendéncias altistas ou baixistas dos precos no
mercado. A Unica significancia para a analise grafica € que quando a forca da
compra for maior que a forca da venda a tendéncia serd altista e quando a forca de
venda for maior que a forca de compra o precgo do ativo cai.

b) Os precos se movimentam em tendéncias, apesar da grande volatilidade que o

preco dos ativos apresenta, oscilando entre altas e baixas. Trés tendéncias ditam o

4 360 refere-se a um ano comercial.

5 Para se obter o valor das compras, em empresas comerciais utiliza-se o custo das mercadorias vendidas mais
estoque final menos estoque inicial, em industrias utiliza-se se o custo das mercadorias vendidas mais estoque
final menos gastos gerais de fabricacdo, menos estoque inicial.



d)

rumo do mercado. Tendéncia priméaria, numa perspectiva de longo prazo tem
tendéncia definida de valorizacdo ou desvalorizagdo das agbes. Tendéncia
secundaria é 0 movimento de alta e baixa dos precos dentro da tendéncia primaria,;
sua duracdo é trés semanas a alguns meses. Tendéncia terciaria s&o movimentos
curtos de até trés semanas; estdo contidos dentro da tendéncia secundéria.

A fase de formagdo das tendéncias Dow observa os movimentos da tendéncia
primaria de alta e baixa. A alta é divida em trés fases, as quais sdo: acumulacéo €é
0 periodo em que o preco dos ativos esta na minima, formando a tendéncia de alta,
que sempre vem apos periodo de queda. A segunda fase é a remarcacdo, quando
ocorre o inicio de uma algada no valor dos ativos, relativamente baixo, dessa forma
obtendo uma grande forca compradora. A Ultima fase da alta é a distribuicao;
caracteriza-se quando os pre¢os dos ativos estdo super-avaliados, a demanda maior
que a oferta. Com os lucros garantidos, os investidores comegcam a vender 0s
ativos, dando inicio ao periodo de queda do mercado. O periodo de baixa se da em
trés fases: distribuicéo, a terceira fase do mercado em alta, a queda do mercado
sempre comeca apos um periodo de alta; a segunda fase da baixa € o panico, onde
a oferta comeca a superar a demanda, todos o0s posicionados em determinado ativo
tentam vendé-lo, acentuando a queda do mercado; a Ultima fase da queda sdo as
vendas desencorajadoras, ocorrendo a dissipacdo das vendas por investidores
posicionados pela alta desvalorizacéo dos ativos, dando inicio a novo periodo de
alta.

O futuro repete o passado, existe a repeticdo de padrdes nos graficos, pois 0s
investidores procuram adotar a mesmas atitudes diante das variagdes do mercado,
além do fato de repetirem estratégias que tiveram sucesso no passado. Dessa forma,
as ocorréncias de padrdes nos movimentos de mercado se tornam comuns.

O volume deve confirmar a tendéncia. Este principio se baseia no fato de que
quando existe volume muito grande de investidores querendo comprar
determinado ativo, a tendéncia se torna altista; quando existe volume de venda alto,
a tendéncia é baixista.

A tendéncia permanece até que ocorra indicacdo de modificacdo definitiva. Este
principio dispbe sobre o aproveitamento da tendéncia, impedindo a entrada ou
saida antes do tempo, mesmo que para isso ocorra desperdicio do inicio ou do fim
da tendéncia. E importante identificar a confirmacéo da tendéncia do topo, maior

preco e fundo, menor preco.



Os principais tipos de gréficos utilizados pela anélise dos dados sdo: gréficos de barras
e graficos de candlesou velas.

O gréfico de barras utiliza o preco de abertura, fechamento, maximo e minimo das
acOes para formar-se. Assim, Lagioia (2007, p.148) descreve a formacéo da barra:

A barra oferece uma série de informacdes sobre a movimentagao do referido
ativo no leildo das bolsas. O segmento de reta voltado para a esquerda
representa o valor do primeiro negécio que ocorreu no dia (abertura do
pregdo). O segmento da reta voltado para a direita representa o valor do dltimo
negacio que foi realizado (fechamento do pregdo). O Ponto mais alto da barra
equivale ao preco maximo praticado durante o leildo, enquanto o ponto mais
baixo da barra corresponde ao pre¢o minimo.

A distancia entre os pontos maximo e minimo das cotacGes diarias representa a forca
compradora e vendedora. Quando existe volume muito grande de investidores querendo
comprar um ativo, a tendéncia se torna altista; quando existe volume de venda alto de
determinado ativo, a tendéncia € baixista. O tamanho da barra representa a quantidade de
oscilagdes que o mercado sofreu, quanto maior a barra mais oscilacdo o mercado sofreu, mas
IS0 varia de ativo para ativo e depende do mercado também (HILGERT, 2009).

O grafico de candles funciona como o grafico de barras, explorando informacdes de
abertura, fechamento maximo e minimo do preco das a¢des. Entretanto, no grafico de candlesas
extremidades, superior e inferior sdo, respectivamente, preco maximo e minimo praticados.
Existe um corpo entre a abertura e o fechamento que os conecta. Dessa forma, se, ao final do
dia de negociacdes, o valor de fechamento for maior do que o valor de abertura, o corpo da vela
é de cor branca. Por outro lado, se o valor de fechamento for menor do que o valor de abertura,
o0 corpo da vela é de cor preta (LAGIOIA 2007).

Os gréaficos variam quanto a periodicidade, podendo ser em qualquer intervalo. A barra
ou o candle representa o intervalo de cada gréafico; intra-day sdo gréaficos cujo intervalo é em
minutos, 1, 5, 15, 30 e 60 minutos; o diario, que representa cada dia de pregao; o semanal, sendo
o intervalo todos os dias da semana; o mensal, 0s pregbes do més; o anual, todos os pregdes do
ano (HILGERT, 2009).

Com a subjetividade da analise grafica, ao longo do tempo foram-se criando novas
formas de avaliacdo dos graficos. Pela analise grafica, as principais sdo: zonas de suporte e
resisténcia e médias mdveis, que serdo definidas a seguir.

Zonas de suporte e resisténcia sdo conceituadas por Chaves e Rocha (2004, p. 43):

S&o niveis de prego 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 sdo zonas de resisténcia e
fundos, zonas de suporte. Em outras palavras, um suporte € o nivel de pontos
abaixo do qual uma cotacdo ndo cai em tendéncias de queda ou em
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deslocamentos laterais. Uma resisténcia € um nivel de pontos que ndo é
ultrapassado em tendéncias de alta ou em deslocamentos laterais.

Os suportes e resisténcias séo barreiras que as ondas de demanda e oferta superam,
conforme a intensidade da onda. Quando existe muita demanda e o ativo esta em alta, ocorre a
busca de resisténcia, e, se a alta tiver forca suficiente, rompe essa resisténcia, transformando a
resisténcia em um suporte. Quando ocorre oferta demasiada, o ativo esta em desvalorizacéo e,
provavelmente, chegara ao suporte, e, caso ocorra perda de suporte, ele se torna a nova
resisténcia. Um ativo respeita o0 suporte, a resisténcia, o preco sobe até a resisténcia faz
movimento de queda chegando até o suporte, revertendo o0 movimento e voltando a subir. As
zonas de suporte e resisténcia consistem em comprar no suporte e vender na resisténcia.

As médias mdveis sdo instrumentos utilizados para identificar os momentos de compra
e venda. Noronha (1995, p.180) descreve a média mével como:

Uma média extraida de uma amostra de dados sequenciais 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
utilizacdo das médias méveis é a definicdo do periodo ideal a ser utilizado no
calculo da média, de acordo com os objetivos da analise.

As médias moveis € um dos principais rastreadores de tendéncias, devido a facilidade
de sua interpretacdo. Acompanham a evolucdo dos pregos e tendéncias influentes no curto,
médio e longo prazo. Para fins de avaliacdo das tendéncias do mercado financeiro utilizaremos
as meédias exponencial e aritmética. A média movel aritmética (MMA) é o valor medio em
determinado periodo. A formula da MMA ¢ a somatdria dos pregos dos fechamentos de cada
ativo dividido pelo periodo dos fechamentos. Quando alteramos o periodo a média acelerara
mais ou menos as variacfes de precos. A média movel exponencial (MME) é a multiplicacdo
de preco por variavel dependente do periodo mais MME ontem multiplicado por 1 menos uma
variavel dependente do periodo. O preco é o fechamento do dia, MME ontem é o valor anterior
da média mdvel exponencial. A importancia dos valores anteriores vai sendo reduzido, e 0s
valores atuais tém maior forca (HILGERT, 2009).

Oltramari (2009, p.1) descreve como utilizar as médias moveis aritmética e
exponencial:

A classe de métodos de utilizacdo das médias moveis que utilizamos é através
de cruzamentos. O cruzamento entre duas médias deve ser feito entre uma
longa e uma curta. Trabalhamos com a média mével aritmética longa de 40
barras (pregdes) e a média movel exponencial curta de 9 barras, configuracéo
esta de médias que tem gerado resultados bastante interessantes no
médio/longo prazo. Quando a média curta superar a longa cruzando para cima,
tem-se uma possivel inversdo de tendéncia para alta e, de maneira semelhante,
cruzando para baixo uma possivel inversdo de tendéncia para queda é
caracterizada.
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Chaves e Rocha (apud MURPHY,1999, p. 197) afirmam que a média mével é uma
seguidora, ndo lider. Nunca antecipa, apenas reage. A méedia mével segue o mercado, indicando

que uma tendéncia comecou, sempre depois do fato.

2 Andlise das DemonstracGes Contabeis e Analise Gréafica

As informagdes a respeito da evolucédo histérica foram obtidas em Petrobras (2010).

Sociedade andnima de capital aberto, o acionista majoritario é o Brasil: explora a
producdo, refino, comercializacdo e transporte de 6leo e gas, petroquimica, distribuicdo de
derivados, energia elétrica, biocombustiveis e fontes renovaveis de energia.

E a quarta maior empresa de energia do mundo e oitava maior empresa global por

valor de mercado e a maior do Brasil, US$164,8 bilhoes.

2.1 Anélise Grafica

Verificou-se, na figura 1, que, até o final de junho de 2008, o gréafico diario da agéo
PETR4 mostrou-se lateral, favorecendo o uso da estratégia de suporte e resisténcia. O grafico
apresentou pontos de compra e venda por suporte e resisténcia e por medias moveis.

Na anélise de suporte e resisténcia, temos, por suporte, que 0s pontos mais visiveis de
compra foram em meados de janeiro e mar¢o, e 0s pontos de venda, observando-se a resisténcia,
foram no final dos meses de fevereiro e abril, com rentabilidade de 27,02%. No més de maio,
a acdo apresentou rompimento de resisténcia transformando-a em suporte.

No primeiro semestre de 2008, pelas medias mdveis, o grafico da Petrobras demonstra
pontos de compra e venda falsos nos meses de fevereiro e marco; isso, pela lateralidade do
mercado. Em abril, a média exponencial curta cruza para cima, evidenciando um ponto de
compra do ativo no valor de R$36,71, que chegou a render 34,65%, caso o investidor tivesse
vendido em maio, melhor evidenciado na resisténcia apresentada no periodo.

Se o investidor tivesse mantido a estratégia das médias moveis, esperando apresentar
0 proximo ponto de venda, que seria junho, teria saido da operacdo com rentabilidade de

18,30% no periodo aproximado de 3 meses, vendendo o ativo a R$ 43,43.
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Figura 1: Grafico da acdo Petrobras, PETR4, periodo de janeiro a junho de 2008.
Fonte: Apligraf 2010, adaptado pelos autores.
No segundo semestre de 2008, a Petrobras apresentou tendéncia baixista devido a crise

na economia mundial. Em setembro, as acdes apresentaram falso ponto de compra por médias
moveis e continuaram com a tendéncia baixista até o final de 2008, como se observa na figura
2. O indicador de suporte e resisténcia, em outubro a dezembro, apresentaram dois pontos de

compra e venda; as operacfes se mostraram arriscadas devido a crise.
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Figura 2: Grafico da acéo Petrobras, PETR4, periodo de julho a dezembro de 2008.
Fonte: Apligraf2010 , adaptado pelos autores.
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Pela teoria de Dow, no segundo semestre de 2008 ocorreram as trés fases supracitadas
do periodo baixista: distribuicdo, panico e vendas desencorajadoras.

No final do ano de 2008, o grafico da acéo Petrobras apresentou a fase da acumulacéo,
onde o preco do ativo estd na minima, e os investidores experientes utilizam-se da percepcéao
de mudanca de cenério, formando a tendéncia de alta, que vem ap6s um periodo de queda. No
inicio de 2009, a agdo confirma tendéncia altista, ocorrendo a remarcagdo, e, dessa forma, o
volume da forga compradora confirma a tendéncia; em janeiro, o ativo valia R$ 22,70 e, em
dezembro, chegou a valer R$39,17. Apesar de, no ano de 2009, o mercado estar altista, em maio
de 2008 a acdo chegou a valer R$ 49,33 e, no segundo semestre, desvalorizou-se, podendo ser
comprada em novembro a R$ 15,90, demonstrando que a velocidade da queda é bem maior que
a velocidade da alta, tanto que, no final de 2009, a acdo da empresa ainda apresentava valor
abaixo do preco praticado em maio de 2008.

Como demonstra a figura 3, a melhor estratégia seria a utilizacdo das médias moveis
com um ponto de compra em janeiro de 2009, apds a confirmagdo da tendéncia altista, com
venda no final de junho e recompra no final de julho e venda no final de dezembro. Nestas duas
operacdes a rentabilidade média foi de 25,12%. Para a utilizacao de suporte e resisténcia exige-

se a analise de curtissimo prazo, avaliando semanalmente a alteracdo dos precos nesse periodo.

PETROBRAS PN - Diario
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Figura 3: Gréfico da acdo Petrobras, PETR4, periodo de janeiro a dezembro de 2009.
Fonte: Apligraf 2010, adaptado pelos autores.
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2.2.1 Anélise fundamentalista

Do balanco patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio da PETROBRAS,
0s principais pontos na analise vertical e horizontal apresentam o seguinte:

Recursos aplicados no ativo ndo circulante no ano de 2008 e 2009 sendo 78,25% e
77,87%, de participacdo do ativo total. Deste grupo, o subgrupo mais representativo é o
imobilizado, com 66,72% de participacdo em 2008 e 67,58% em 2009.

No grupo do circulante, os subgrupos com maior representatividade do ativo total em
2008 foram: créditos e estoques, com 9,20% e 6,99%. Em 2009, a maior participacdo foi das
disponibilidades, com 8,45% e 7,39% para créditos.

Em 2008 e 2009 apresenta maior financiamento das atividades com capital de terceiros
- R$ 184.532.484 ou 54,17% em 2009 e R$ 151.145.486 ou 52,87% em 2008. As obrigactes
com maior representatividade sdo empréstimos e financiamentos a longo prazo — de 2008 para
2009 aumentou de 69,24% do passivo total; em 2008, em 17,51% e, em 2009, 24,86%.

Observa-se que o capital proprio reduziu a participacao no total do passivo de 47,13%
em 2008 para 45,83% em 2009. O valor do capital préprio teve aumento de 15,86% de um
periodo para o outro.

O patrimdnio total registrou aumento de 19,15% de 2008 para 2009. O grupo com
maior aumento foi o passivo ndo circulante, com 42,80%. O passivo circulante apresentou
reducédo de 7,24%. A reducdo de 38,05% nos investimentos totalizou R$ 1.958.138, e reducédo
de 96,60% em reserva de reavaliacdo. Como aumento, destacam-se aplicacdes financeiras, com
96,33%, e ajuste de avalia¢do patrimonial, com acréscimo de 100,38%.

A Petrobras, Subsidiarias e Controladas, em 2009, apresentam lucro liquido
consolidado de R$28.981.708, com reducéo 12,14% em relag&o ao exercicio de 2008, no valor
de R$ 32.987.792.

Itens que mais influenciaram a reducdo do lucro liquido foram: a reducdo da receita
bruta, em 13,51%, e 0 aumento das despesas operacionais, em 18,19%.

Itens que consumiram maior receita liquida em 2008 e 2009 foram o custo dos bens
e/ou servicos, com 65,84% em 2008 e 59,68% em 2009, e despesas operacionais com 11,03%
em 2008 e 15,34% em 2009.

A receita liquida do periodo de 2008, de R$ 215.118.536 milhdes, e o lucro liquido,
de R$32.987.792 ou 15,33%; 84,67% da receita liquida foi destinada ao pagamento dos custos
e despesas. Em 2009, da receita liquida, 84,14% foram destinados ao pagamento dos custos e

despesas.
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Analisando os indices de liquidez, compreende-se:

2009 2008

Disponibilidades 0,50 0,25

Passivo circulante

Liquidez imediata =

Em 2008 apresentava liquidez imediata relativamente baixa. Em 2009, esse indice
chega a 0,50, representando que, para cada real no passivo circulante, a empresa possui R$0,50

para saldar as obrigagdes.

2009 2008

Ativo circulante 1,30 0,99

Passivo circulante

Liquidez corrente =

Nesse quadro, a liquidez corrente aumenta 0,31 de 2008 para 2009. Em 2008, para
cada real no passivo circulante a empresa tem R$ 0,99 de ativo circulante. Em 2009, a liquidez

corrente superior a um indica que o capital circulante liquido é positivo.

2009 2008
Liquidez seca = AC —estoques = 0,93 0,67
Passivo circulante

Esse indice tem a mesma significancia que a liquidez corrente, excluindo-se os
estoques, que estdo sujeitos a fatores. Com isso, a empresa conseguiria saldar 67% do passivo

circulante em 2008 e 2009; 93%, com 0s recursos de curto prazo, excluindo o estoque.

2009 2008

LIQUIdEZ geral Ativo Circulante + Ativo realizavel a longo prazo _ 0,54 0,54

= Passivo circulante + passivo exigivel a longo prazo

A liquidez geral revela a capacidade de pagamento de curto e longo prazo das
obrigacOes, que se manteve estavel, nos periodos de analise, em 0,54.

A analise dos indices de endividamento demonstra:;

2009 2008

Capital de terceiros 0,54 0,53

Passivo total

Participacdo capital de terceiros =

A empresa esté utilizando R$ 0,53 de capital de terceiros para financiar 0s recursos no

ano de 2008; em 2009, esse indice é R$0,54, para cada real dos recursos.

2009 2008
Garantia de capital proprio ao capital de Capital proprio _
e — - - = 0,85 0,89
terceiros = Capital de terceiros
Para cada real de capital de terceiros, a empresa tém R$ 0,85 e, em 2009, R$ 0,89.
2009 2008
Composicdo do endividamento = Pas§|vo Clrcula_nte 0,31 0,41
Capital de terceiros

A empresa tem 31% da divida em curto prazo no ano de 2009; no ano de 2008, este
indice estava em 41%. O endividamento da empresa estd sendo utilizado para financiar as
dividas de longo prazo, pelo valor do imobilizado, 69% de dividas a longo prazo em 2009.

Quanto a analise dos indices de rentabilidade, entende-se que:



16

2009 2008
Retorno sobreinvestimento = Lugro liquido = 0,09 0,12
Ativo Total

Para cada real investido, a empresa conseguiu gerar R$ 0,12 de lucro liquido no ano
de 2008 e R$ 0,09 no ano de 2009.

2009 2008
Retorno sobre o patrimdnio liquido = L!Jcer !lqu,|d9 = 019 0,24
Patrimonio liquido

Cada real de capital proprio investido na empresa gerou lucro liquido de 24% em 2008
e de 19% em 20009.

Através dos indicadores de mercado percebe-se que:

Para cada real investido, a empresa conseguiu gerar R$ 0,12 de lucro liquido no ano
de 2008 e R$ 0,09 no ano de 2009.

2009 2008

Valor patrimonial por agéo = Patrimonio liquido - 1779 1536

Numero de acdes

O preco da acdo pelo patriménio liquido é R$17,79 em 2009 e R$ 15,36 em 2008.

2009 2008
Quociente do lucro por acdo = I,_ucro I|qU|d9 3.30 3.76
Numero de agdes

A lucratividade da a¢do no ano de 2009 foi de R$ 3,30; no ano de 2008 foi de R$ 3,76,

reducdo de 12,14% de um periodo para o outro.

2009 2008
Dividendo por agéo = ,D|V|dendos~ = 013 033
Numero de agdes

Segundo esse indice, cada acionista tera direto a R$0,13 em 2009 e R$ 0,33 em 2008,
quando da distribuicao dos dividendos.

Outros indicadores importantes revelaram:

2009 2008
Giro do ativo = Vendas _
Ativo total = 068 0,93
Para cada real investido, a empresa vendeu em 2008 R$ 0,93 e, em 2009, R$ 0,68.
2009 2008
Margem liquida = Lucr_o Ilguu_jo = 013 0.12
Receita liquida

Para cada real de vendas ap0s a deducédo das despesas operacionais, a empresa obteve
resultado positivo de 13% em 2009 e de 12% em 2008.
2.1.2 Analise das demonstrac6es contabeis e analise grafica da empresa OGX

As informacdes da evolucdo histdrica da empresa foram obtidas em OGX (2010).

Em 2008, a empresa fez oferta publica, captou mais R$ 6,7 bilhdes, sendo a maior

oferta realizada na BM&FBOVESPA. A abertura do capital foi para financiar descobertas e
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desenvolvimento exploratério. Adquiriu metade dos direitos de participacdo do bloco BM-S-
29 na Bacia de Campos, operado pela Maersk.

Em maio de 2009, a empresa obteve mais 15% de participacdo do bloco BM-S-29 e
principiou as atividades exploratorias nas Bacias de Campos e Santos. Em setembro, adquiriu
70% de participacdo em sete blocos exploratorios terrestres na Bacia do Parnaiba, Estado do
Maranh&o. Em 2009, o desdobramento de acdes foi aprovado.

No inicio de 2010, a OGX passou a fazer parte da carteira tedrica do Ibovespa,
principal indicador de desempenho das agdes.

A OGX, com sdlida posicdo financeira, tem U$ 4 bilhdes para investimentos em
producdo, exploracdo e desenvolvimento de oportunidades. Seu portfélio € composto por 29
blocos exploratérios nas Bacias de Campos, Espirito Santo, Pard — Maranhdo, Parnaiba e
Santos, tém 7000 km? de area maritima e 21500 km? de area terrestre. Deseja comecar a

producdo no comeco de 2011 e, até 2013, pretende perfurar 79 pogos nas Bacias.

2.1.3 Analise gréfica

A partir de junho de 2008, a OGX passou a fazer parte do banco de dados da Apligraf,
empresa que monitora dados de acdes. Na figura 4, a acdo da OGX valia R$ 11,31. No inicio
de junho de 2008 participou da tendéncia baixista, que chegou a valer R$ 2,77 em novembro
de 2008. No final de novembro, a empresa apresentou ponto de compra por médias moveis,

quando a média aritmética cruza para cima a média exponencial.
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Figura 4: Gréfico da acdo OGX, OGXP3, periodo de junho a dezembro de 2008
Fonte: Apligraf 2010, adaptado pelos autores.
Com o final da fase do periodo da baixa, no inicio do ano de 2009, a acdo da OGX

confirmou a tendéncia altista. Chegando a maxima a R$ 17,10 no ano de 2009, a agdo subiu e,

em outubro de 2009, havia ultrapassado em 23,9% a maxima da acdo antes da crise. Fator
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relevante dessa acdo é a grande volatilidade do preco no curtissimo prazo, causando grande
oscilacdo nas médias mdveis e nas operacdes por suporte e resisténcia, dando falsos pontos de
compra e venda no més de julho, como segue na figura 5. Grande oscilagdo do valor da acdo é
dada devido a incerteza quanto a producao de petréleo, apesar de a empresa ter patrimonio
relativamente sdlido, com 29 blocos exploratorios. A previsdo do inicio da produgdo é somente

em 2011, surgindo incerteza entre os investidores, e a agdo tende a oscilar.

OGX PETROLEO ON - Diario
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Figura 5: Grafico da agdo OGX, OGXP3, periodo de janeiro a dezembro de 2009.
Fonte: Apligraf 2010, adaptado pelos autores.
2.1.4 Anédlise fundamentalista

No balan¢o patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio, 0s principais pontos
observados na analise vertical e horizontal foram:

Recursos estdo aplicados em maior percentual no ativo circulante nos anos de 2008 e
2009, sendo 78,97% e 73,63% de participacdo do ativo total. Deste grupo, o subgrupo mais
representativo é a disponibilidade, com 77,98% de participacdo em 2008 e 70,63% em 20009.

No ndo circulante, o subgrupo com maior representatividade do ativo total, tanto em
2008 quanto em 2009, é o intangivel, com 20,90% e 26,16%. O intangivel aumentou 33,40%
ou R$ 680.487,00.

Em 2008 e 2009, a OGX apresenta maior financiamento de suas atividades pelo capital
proprio, sendo R$ 9.186.290,00, ou 88,43%, em 2009 e R$ 9.165.729,00, ou 94,03%. Em 2008,
a participacdo no total do passivo reduziu-se de 2008 para 2009. O valor do capital préprio teve
aumento de 0,22% de um periodo para outro. As obrigacdes de curto e longo prazo somam, em

2008, 5,97% de participacdo e, em 2009, 11,57%.
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As obrigagdes com maior representatividade foram outras contas a pagar no curto
prazo. De 2008 para 2009, teve aumento de 78,31%, participando do passivo total, em 2008,
em 5,66% e, em 2009, 9,48%.

O patrimonio total registrou aumento de 6,57% de 2008 para 2009. O grupo com maior
aumento foi o passivo circulante, com 106,85%, representando que, no periodo, procurou
reduzir o prazo de pagamento das obrigacdes. O ativo circulante apresentou reducéo de 0,63%.
Aumento de 1.969% nos impostos e contribuicGes a recolher, totalizando aumento de R$
38.178,00; aumento de 413,76% em outros créditos.

A OGX, no ano de 2009, demonstrou lucro liquido consolidado de R$ 10.829,00,
apresentando reducdo de 96,99% em relacéo ao exercicio anterior (R$ 359.884,00).

O item que influenciou a reducdo do lucro liquido foi 0 aumento das despesas
financeiras, em 1.541,53% ou R$ 571.307,00.

Analisando os indices de liquidez, entende-se que:

2009 2008

Liquidez imediata = Disponibilidades 6,12 13,10

Passivo circulante

No ano de 2008 e 2009, a empresa apresentou liquidez imediata alta. Patamar razoavel
para esse indice seria 1,5; portanto esse indice demonstra que a empresa, no ano de 2008,
conseguiria saldar mais de 13 vezes as obrigacOes a curto prazo, e, em 2009, a capacidade de

pagamento seria de mais de 6 vezes.

2009 2008

Liquidez corrente = Ativo circulante 6,38 13,27

Passivo circulante

Nesse indice, a premissa de que quanto maior melhor demonstra desequilibrio. No
quadro acima, a liquidez corrente reduziu em 6,89 de 2008 para 2009. Dessa forma, em 2008,
para cada real no passivo circulante a empresa tem R$ 13,27 de ativo circulante, e, em 2009,

para cada real no passivo circulante a empresa tem R$ 6,38 de ativo circulante.

2009 2008

Liquidez seca = AC — estoques 6,30 13,27

Passivo circulante

Tem a mesma significAncia que a liquidez corrente, entretanto, excluindo-se o0s
estoques, que estdo sujeitos a fatores e nem sempre faceis de transformar em capacidade de
pagamento. A empresa conseguiria saldar 13,27 vezes do passivo circulante em 2008, em 2009,
6,30 vezes. Observa-se que a OGX, por ndo ter comecado a producdo, ndo tem praticamente

estoques. O indice de liquidez corrente se aproxima muito da liquidez seca.



20

2009 2008

Liquidez geral = Ativo Circulante+ Ativo realizavel a longo prazo = 6,36 13.22

Passivo circulante + passivo exigivel a longo prazo

A liquidez geral revela a capacidade de pagamento de curto e longo prazo das
obrigacOes, que, em 2008, apresentou 13,22 vezes e, em 2009, 6,36 vezes a capacidade de
pagamentos das obrigacdes a curto e longo prazo, atraves dos recursos de curto e longo prazo.

Analise dos indices de endividamento demonstra;

2009 2008

Capital de terceiros = 0,12 0,93

Passivo total

Participagdo capital de terceiros =

A empresa esté utilizando R$ 0,93 de capital de terceiros para financiar os recursos no
ano de 2008. Em 2009, esse indice é R$0,12, para cada real dos recursos.

2009 2008

Capital proprio = 764 1574

Capital de terceiros

Garantia de capital proprio =

Para cada real de capital de terceiros a empresa tinha R$ 7,64 em 2009 e, em 2008, R$

15,74 de capital proprio.

2009 2008

Passivo Circulante = 1.00 1,00

Capital de terceiros

Composicao do endividamento =

A empresa tem 100% da divida em curto prazo no ano de 2008 e 2009. Dessa forma,
o endividamento da empresa esta sendo utilizado para financiar as dividas de curto prazo.

Quanto a analise dos indices de rentabilidade, percebe-se que:

2009 2008

Lucro liquido = 0,00 0,04

Ativo Total

Retorno sobre investimento =

Para cada real investido a empresa conseguiu gerar lucro liquido, no ano de 2008, de

R$ 0,04; no ano de 2009 ndo apresentou lucratividade.

2009 2008

Lucro liquido = 0,00 0,04

Patrimdnio liquido

Retorno sobre o patrimdnio liquido =

A cada real de capital proprio investido na empresa gerou lucro liquido de 4% em 2008
e, no ano de 2009, ndo apresentou rentabilidade.

Através dos indicadores de mercado percebe-se:

2009 2008

Valor patrimonial por agéo = Patrimdnio liquido = 0,00 0,28

NUmero de agdes

O preco da acdo, segundo o patriménio liquido, €, em 2009, aproximadamente, zero,

devido a grande quantidade de acbes, e, em 2008, R$ 0,28.
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2009 2008

Quoaciente do lucro por acgdo = Lucro liquido 0,00 0,01

NUmero de agdes

A lucratividade da acdo nos periodos analisados €, aproximadamente, zero.
2.2 Anédlise das demonstracdes contébeis e analise grafica da empresa Brasil Ecodiesel

As informacdes a seguir a respeito da evolugdo histérica da empresa foram obtidas em
Brasil Ecodiesel (2010).
2.2.1 Anélise grafica

Apesar das dificuldades financeiras que a empresa Brasil Ecodiesel vinha enfrentando
em anos anteriores, juntamente com a crise de 2008, a empresa comegou sua reestruturacao
conseguindo produzir menos que no ano de 2007 e faturar mais. Embora essa reestruturagdo
tenha sido positiva, a empresa estava desacreditada entre os investidores. Assim, a empresa
chegou a valer menos de R$ 0,50 na ultima fase do periodo baixista, vendas desencorajadoras.

Analisando a figura 6, percebemos, no primeiro semestre, que, apesar da grande
oscilagdo do valor do ativo no inicio de janeiro e no final de fevereiro, a acdo apresentou
lateralidade em seu preco; isso é mais bem visualizado pelo cruzamento da média movel
aritmética, cruzando para cima indicando ponto de compra no inicio de mar¢o ao valor de R$
5,24, e, se a estratégia fosse seguida a risca, 0 ponto de venda seria, em meados de junho, ao
valor de R$ 4,27; entretanto, pela relativa lateralidade do preco do ativo, o investidor teria
perdido dinheiro, devido a desvalorizacdo de 22,72% da acéo.

No segundo semestre de 2008, a acdo da empresa Ecodiesel demonstrou tendéncia
baixista, sendo que, em meados de outubro, o ativo comecou andar lateralmente até encerrar o

ano, tendo pouquissima oscilagdo no preco.
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Figura 6: Grafico da acdo Brasil Ecodiesel, ECOD3, periodo de janeiro a dezembro de 2008.
Fonte: Apligraf 2010, adaptado pelos autores.
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No ano de 2009, a agdo da empresa Brasil Ecodiesel apresentou tendéncia de alta,
seguindo a tendéncia altista da bolsa, entretanto sua alta ndo foi tdo acentuada como as ac¢oes
das outras empresas, Petrobras e OGX. Sua desvaloriza¢do no segundo semestre de 2008 foi
tanta que nem a maxima, de R$ 1,24, que a a¢do atingiu no ano de 2009 se aproximou do valor
da acdo antes da crise.

A grande oscilacdo nos precos demonstrada pelos 4 maiores picos confirmam-se pelo
eventual aumento de volume, ou, mais popularmente chamado de especulacdo, para avaliacéo
por suporte e resisténcia essa acao apresenta dificuldade de identificacdo de estratégia pela
grande lateralidade do preco do ativo, com subitas elevacdes devido a especulacéo.

Essa acdo, no ano de 2009, apresentou varios pontos de compras e vendas por médias
mdveis. Os de maior rentabilidade foram: ponto de compra no inicio de janeiro e venda no
inicio de margo, e compra no inicio de outubro e venda no inicio de dezembro, quando a média
aritmética cruzou a media exponencial para cima (indicando compra) e para baixo (indicando

venda), respectivamente, nos dois casos.
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Figura 7: Graéfico da acéo Brasil Ecodiesel, ECOD3, periodo de janeiro a dezembro de 20009.
Fonte: Apligraf 2010, adaptado pelos autores.

2.2.2 Anédlise fundamentalista

Das demonstracdes contabeis, balanco patrimonial e demonstracdo do resultado do
exercicio, 0s principais pontos observados na analise vertical e horizontal foram:

Os recursos estdo aplicados em maior percentual no ativo ndo circulante no ano de
2008 e 2009, sendo 69,46% e 52,08%, respectivamente, de participacdo do ativo total. Deste
grupo, o subgrupo mais representativo € o imobilizado, com 58,84% de participa¢do em 2008
e 41,12% em 2009. Nota-se que a Brasil Ecodiesel tem bastantes recursos aplicados no

imobilizado, isso devido ao ramo de atividade em que atua.
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Do grupo circulante, o subgrupo com maior representatividade do ativo total em 2008
foi estoques, com 18,81%. Em 2009, a maior participacdo foi a das disponibilidades, com
19,68%.

Em 2008, a empresa Ecodiesel apresentou financiamento maior através de capital de
terceiros, participando em 92,70%, em 2009, a empresa apresenta maior financiamento de suas
atividades pelo capital proprio em 75,45%. E importante observar que o capital proprio teve
aumento significativo de 1.178,03% de um periodo para o outro.

Das obrigagdes, a com maior representatividade é empréstimos e financiamentos a
longo prazo, que, de 2008 para 2009, teve reducéo de 70,46%, participando do passivo total em
2008 em 44,21%% e, em 2009, em 10,55%.

O patrimdnio total registrou aumento de 23,73% de 2008 para 2009. O subgrupo com
maior aumento foi o das disponibilidades, com 9.797,24%; o intangivel apresentou reducéo de
89,75%.

A Ecodieselem 2009 apresentou prejuizo liquido consolidado de R$88.493,00,
apresentando reducdo de 55,10% em relacéo ao exercicio anterior (R$ 197.100,00).

O item que mais influenciou a diminuicao do prejuizo liquido foi a reducéo de 23,83%
dos custos de bens e/ou servicos, reduzindo de R$ 380.995,00 em 2008 para R$290.207,00 em
2008. Observa-se ainda que a reducdo da receita bruta foi de 5,20% no periodo.

Os itens que consumiram maior receita liquida em 2008 e 2009 foram 0s mesmos,
custo dos bens e /ou servigcos, com 108,55% em 2008, e 83,08% em 2009, e despesas
operacionais, com 30,66% em 2008 e 33,18% em 2009.

Com os indices de liquidez observa-se que:

2009 2008

Liquidez imediata = Disponibilidades 204 0,01

Passivo circulante

No ano de 2008, a empresa apresentava liquidez imediata muito baixa, certamente
causando atrasos nos pagamentos, demonstrando problemas financeiros em saldar suas dividas
de curto prazo. Em 2009, esse indice chega a 2,04, representando que a empresa consegue saldar
em mais de 2 vezes suas obrigacdes de curto prazo. A empresa deve tomar cuidado para ndo

elevar esse indice demasiadamente, pois demonstra falta de planejamento financeiro.

2009 2008

Liquidez corrente = Ativo circulante 4.97 256

Passivo circulante

Nesse indice, a premissa é a de que quanto maior melhor. Conforme demonstra o
quadro anterior, a liquidez corrente aumenta em 2,41 de 2008 para 2009. Dessa forma, em 2008,

para cada real no passivo circulante a empresa tem R$ 2,56 de ativo circulante e, em 2009, para
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cada real no passivo circulante, a empresa tem R$ 4,97 de ativo circulante. E um indice revela

a solidez financeira da empresa.

2009 2008

Liquidez seca = AC - estoques 3.19 0,33

Passivo circulante

Esse indice tem, basicamente, a mesma significAncia que a liquidez corrente;
entretanto, excluindo-se os estoques, que estdo sujeitos a diversos fatores e, portanto, nem
sempre sdo faceis de transformarem-se em capacidade de pagamento. Assim, a empresa
conseguiria saldar 33% do passivo circulante em 2008 e, em 2009, 3,19%, com oS recursos de

curto prazo, excluindo-se o estoque.

2009 2008

Liquidez geral = Ativo Circulante+ Ativo realizavel a longo prazo 2.40 0.44

Passivo circulante + passivo exigivel a longo prazo

A liquidez geral revela a capacidade de pagamento de curto e longo prazo das
obrigacOes, que, em 2008, apresentou 44% e, em 2009, 2,4 vezes a capacidade de pagamento
das obrigacdes a curto e longo prazo, por meio dos recursos de curto e longo prazo.

A analise dos indices de endividamento demonstra;

2009 2008

Participacao capital de terceiros = Capital de terceiros = 025 0,93

Passivo total

A empresa esté utilizando R$ 0,93 de capital de terceiros para financiar 0s recursos no

ano de 2008. Em 2009, esse indice é de R$0,25 para cada real dos recursos.

2009 2008

Garantia de capital proprio = Capital proprio = 307 0,08

Capital de terceiros

A empresa tem de capital proprio, em 2008, R$0,08 e, em 2009, R$ 3,07, para cada

real de capital de terceiros.

2009 2008

Composicéao do endividamento = Passivo Circulante 3.92 0,38

Capital de terceiros

A empresa tem 38% da sua divida em curto prazo no ano de 2008; no ano de 2009,
este indice estava em 3,92 vezes das dividas totais no passivo circulante. O endividamento da
empresa esta sendo utilizado para financiar as dividas de longo prazo em 2008 e, em 2009, as

dividas de curto prazo.
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Quanto a analise dos indices de rentabilidade, percebe-se que:

2009 2008

Retorno sobre investimento = Lucro liquido 0,17 -0,46

Ativo Total

Para cada real investido, a empresa gerou prejuizo de R$ 0,46 em 2008 e de R$ 0,17
no ano de 20009.

2009 2008

Retorno sobre o patrimdnio liquido = Lucro liquido = 022 6,33

Patriménio liquido

A cada real de capital proprio investido na empresa obteve-se prejuizo de R$ 6,33 em
2008 e de R$ 0,22 em 2009.
Pelos indicadores de mercado, entende-se que:

2009 2008

Valor patrimonial por agéo = Patrimonio liquido = 055 0,25

Namero de acdes

O preco da acdo segundo o patrimdnio liquido é R$0,55 em 2009 e R$ 0,25 em 2008.

2009 2008

Quociente do lucro por agéo = Lucro liquido = .0,12 -1,56

Numero de acdes

Em 2009, o prejuizo da acéo foi de R$ 0,12 e, em 2008, de R$ 1,56, reducéo de 92,18%
de prejuizo de um periodo para o outro.

Outros indicadores importantes revelaram:

2009 2008

Giro do ativo = Vendas = 077 1,00

Ativo total

Para cada real investido na empresa, ela vendeu, em 2008, R$ 1,00 e, em 2009, R$

0,77; assim, quanto maiores forem as vendas maior a possibilidade de lucro.

2009 2008

Margem liquida = Lucro liquido = 022 -0,46

Receita liquida

Para cada real de vendas ap0s a deducédo das despesas operacionais, a empresa obteve
resultado negativo de 22% em 2009 e de 46% em 2008.

3 ANALISE DA CORRELACAO ENTRE ANALISE FUNDAMENTALISTA E
ANALISE GRAFICA

Crespo descreve correlagdo como “o instrumento adequado para medir a relacdo entre
variaveis de natureza quantitativa”. (2002, p.148)
Para Martins (2006, p. 288), o coeficiente de correlacdo de Pearson:

Trata-se de uma medida de associagdo que independe das unidades de medidas
das variaveis. Varia entre -1 e + 1 ou, expresso em porcentagens, entre — 100%
e + 100%. Quanto maior a qualidade do ajuste ( ou associagéo linear), mais
préximo de + 1 ou -1 estard do valor do coeficiente r.
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Anderson, Sweeney e Williams (2007, p. 443) descrevem correlagdo como:

Medida da intensidade da associacdo linear entre duas varaveis, x e y. Os
valores dos coeficientes de correlacdo estdo sempre entre -1 e + 1. Um valor
+1 indica que as duas variaveis x e y estdo perfeitamente relacionadas em um
sentido linear positivo. Ou seja, todos os pontos de dados estdo em uma linha
reta que tem uma inclinag&o positiva. Um valor — 1 indica que x e y estdo
perfeitamente relacionados em sentido linear negativo, com todos 0s pontos
de dados em uma linha reta que tem uma inclinacdo negativa. Valores do
coeficiente de correlagcdo préximos a zero indicam que X e y ndo estdo
linearmente relacionados.

O coeficiente de correlacdo linear de Pearson € representado pela letra r e é calculado

pela formula seguinte:

n ry) — O x> vy)
Vo x?) — (- x)2/nd ] v?) — (O_w)?

Silva (2010, p.5) simplifica o célculo do coeficiente de correlacdo linear de Pearson:

r = Corr(X,Y) =

Para obter os somatdrios da equacdo de r procede-se da seguinte maneira:

>'xy: Fazem-se os produtos X x Y , referente a cada par de observagdes e

depois efetua-se a soma;

>'x: Somam-se 0s valores da variavel X;

>'y: Somam-se 0s valores da variavel Y ;

>x2: Elevam-se ao quadrado cada valor de X e, depois, efetua-se a soma.

>'y2: Elevam-se ao quadrado cada valor de Y e depois efetua-se a soma.
Para determinar o coeficiente de correlacdo linear de Pearson entre os valores da

andlise gréafica e os valores da analise fundamentalista, foram utilizados os valores diarios das
acOes cotados na bolsa de valores (analise grafica) e os valores trimestrais do valor patrimonial
das acbes das empresas (analise fundamentalista). E conforme as empresas estudadas,
Petrobras, OGX e Brasil Ecodiesel, os dados utilizados estdo no anexo A, B e C.

Na Petrobras, o coeficiente de correlacéo linear de Pearson encontrado foi de 0,2352
positivo, indicando fraca correlacdo linear positiva entre as duas variaveis, melhor representada

pela figura 8.
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Figura 8: Diagrama de dispersdo das variaveis: valor patrimonial e de mercado da Petrobras.
Fonte: Os Autores.

O coeficiente de correlacdo linear de Pearson que a empresa OGX apresentou foi de
0,3565 negativo, indicando fraca correlacdo linear negativa entre as duas variaveis, ou seja, a
medida que o valor de mercado aumenta o valor patrimonial decresce a uma proporcéo de,
aproximadamente, 0,36. Avaliando a Figura 9, pode-se observar melhor.
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Figura 9: Diagrama de dispersdo das variaveis: valor patrimonial e de mercado da OGX.
Fonte: Os Autores
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Figura 10: Diagrama disperséo das variaveis: valor patrimonial e de mercado da Ecodiesel.
Fonte: Os autores.
Por meio da disposicé@o dos pontos da figura 10, observa-se que o valor patrimonial e

de mercado da empresa apresenta correlacdo positiva, havendo dependéncia entre as variaveis.
O coeficiente de correlacéo linear de Pearson apresentado pela Ecodiesel foi de 0,8452 positivo,
indicando correlagdo linear positiva forte; assim, a medida que o valor de mercado aumenta
cresce tambeém o valor patrimonial.

Observa-se que, para os valores do coeficiente de correlacdo linear de Pearson para a
empresa Petrobras e Ecodiesel, + 0,2352 e + 0,8452, quando uma variavel aumentar a outra
aumentara, para o coeficiente de correlacdo linear de Pearson da empresa OGX — 0,3565,
quando uma variavel diminui a outra aumenta.

Com vistas a diferenca entre o coeficiente de correlacdo linear de Pearson das
empresas analisadas, seria necessario fazer estudo mais detalhado sobre as variaveis aleatorias
ndo observadas, que poderiam causar essa diferenca entre os valores da correlagéo linear.

Na Petrobras, na grande estabilidade, mesmo em momentos da crise de 2008, a
empresa manteve lucro e demonstrou sua forca de recuperacao do valor de mercado logo ap6s
o fim da crise.

Na empresa OGX, cita-se como possiveis causas 0 baixo valor patrimonial mediante
o valor de mercado. O valor de mercado dessa empresa é totalmente impulsionado pela
expectativa de producdo para os préximos anos, gerando grande especulacdo em seu valor.

A Ecodiesel, mesmo antes da crise de 2008, vinha apresentando prejuizos devido a

crise interna, 0 que ocasionou a falta de credibilidade entre os investidores, e, apesar da
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reestruturacdo, que comecou no ano de 2009, aempresa ainda ndo apresenta lucro. Dessa forma,

a empresa s6 aumentara seu valor de mercado quando aumentar seu valor patrimonial.

CONCLUSAO

O estudo elucidou a conceituacdo, demonstrando as diferencas entre as analises e, por
fim, indicou a correlagdo existente entre elas, conforme estudo de cada empresa. A correlagao
entre as analises fundamentalista e gréfica encontrada foi de 25% para Petrobras, 35% para
OGX e 84% para Brasil Ecodiesel; portanto, para as empresas Petrobras e Ecodiesel, que
apresentaram correlacdo positiva, quando o valor de mercado aumentar o valor patrimonial
aumentara e vice-versa. Para a OGX, a correlacdo deu negativo, demonstrando que o valor
patrimonial e de mercado tem influéncia inversa entre si. Apesar das diferengas entre a
correlacdo das empresas, a correlagdo entre o valor patrimonial e o de mercado das aces existe.

Observa-se que a contabilidade desenvolve papel fundamental na tomada de decis6es
dos investidores, pois, apesar do subsidio que a analise gréafica fornece, os investidores mais
conservadores e sensatos analisam os fundamentos das empresas para fazer investimento
seguro. E também possivel concluir que, se o principio “o futuro repete o passado”, da proposta
de Dow, estiver correto, a alianca do mercado financeiro com a estatistica pode trazer grandes
avancos na tentativa de previsao das tendéncias do mercado financeiro.

O presente estudo foi para verificar qual o tamanho da afetacdo do valor patrimonial
sobre o valor de mercado de cada acdo. Por isso, a leitura deste trabalho facilitara o
entendimento dos principais conceitos sobre o mercado financeiro e a correlacéo estatistica e,

por fim, apresentar os resultados da correlagéo.
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