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RESUMO

A presente pesquisa € relacionada a verificacdo da viabilizacdo do método Buy and
Hold como método de investimento de longo prazo na busca de rentabilidade. Para
verificar se este método realmente é viavel, foram estabelecidos critérios de anélises
fundamentalistas tanto quantitativos quanto qualitativos, por meio de uma metodologia
descritiva, para avaliar empresas e seleciona-las para uma carteira simulada de acdes
de longo prazo que sera colocada em teste dentro de um periodo de 10 anos, mais
precisamente entre 2009 e 2019. Para que o leitor tenha um melhor aproveitamento
da pesquisa, no referencial tedrico foram definidos diversos conceitos necessarios
para estar-se a par do assunto, bem como o periodo selecionado foi contextualizado
na definicho do problema. Por fim, os resultados de 10 anos da carteira serdo
comparados a valorizacdo do indice CDI.

Palavras-chave: Buy and Hold. Longo prazo. Analise fundamentalista. A¢des.
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1 INTRODUCAO

Antigamente, para se investir na bolsa de valores era preciso estar presente nos
pregdes viva voz, onde eram realizadas as operagdes de compra e venda das acoes,
porém, com o crescente e continuo aumento de negociacdes diarias, a adaptacao se
fez necesséaria. Conforme Tiago Reis (2019), o pregéo viva voz foi extinto no primeiro
dia do més de julho de 2008, e desde entdo todas negociacdes sdo feitas
eletronicamente.

Hoje, mais do que nunca, é facil encontrar conteldo a respeito e investir no
mercado de capitais. E possivel até mesmo investir por intermédio de corretoras e
distribuidoras de valores mobiliarios que isentam seus clientes de taxas de corretagem
e custodia, que sao respectivamente a taxa cobrada para a realizacéo das operacdes
e a taxa cobrada em contrapartida da guarda e manutencéo de cada ativo adquirido,
incentivando assim cada vez mais novos entrantes neste mercado.

Existem diversas maneiras para se investir na bolsa de valores, seja a partir de
Day Trade, a partir de Swing Trade e a partir de Position Trade, entre outras. Rodrigo
Santos (2020) diz que estas trés modalidades de operar sao as principais dentre todas.
Estas serdo brevemente conceituadas nesta pesquisa, tendo como foco principal o
investimento de longo prazo, realizado com a modalidade de Position Trade.

Este estudo busca demonstrar que o investidor da bolsa de valores pode
alcancar resultados satisfatorios no mercado de capitais realizando uma boa selecao
de ac¢les para se tornar socio, comprando suas acdes e as segurando por um periodo
de 10 anos. Serao selecionadas 8 empresas de acordo com os critérios estabelecidos
na metodologia para verificar o desempenho que um investidor teria caso tivesse
aplicado este valor nestas empresas. O estudo sera feito com um valor teérico de R$
300.000,00, o qual sera igualitariamente distribuido entre elas.

A definicdo dos ativos para os quais o investidor destinara seus recursos pode
ser baseada em inUmeros métodos de analise, isto dependera da estratégia que o
investidor prefere utilizar. Serdo apresentados alguns dos métodos mais utilizados,
porém, a selecdo das acdes que comporao a carteira simulada desta pesquisa sera
feita pelos critérios do autor, que explicara cada uma de suas escolhas.

O investidor precisa primeiramente aprender os métodos e estratégias de

investimentos, para a partir disso apropriar-se dos conhecimentos que julga serem



melhores para realizar andlises e que melhor se adeque ao seu estilo. A auto
responsabilidade das decisdes tomadas trara maior satisfacdo ao investidor que
souber os verdadeiros motivos pelos quais o éxito foi alcangado, bem como trarao
maior aprendizado quando o resultado for o contrario. Para Benjamin Graham (2017),
o investidor inteligente é aquele que tem paciéncia, controla suas emocdes, é
disciplinado, avido por aprendizagem e pensa por si mesmo. Ainda conforme Benjamin
(2017) pensa, o maior problema do investidor é ele mesmo, ao se deixar levar pelo
entusiasmo do mercado e suas tendéncias facilmente visiveis.

Nas palavras de Benjamin (2017, p. 34):

Perspectivas 6bvias de crescimento fisico em um negdcio néo significam
lucros 6bvios para os investidores. Embora parega facil prever qual setor
crescera mais rapidamente, essa previsdo nao tem valor real se a maioria
dos outros investidores ja espera a mesma coisa. Quando todo mundo
decidir que um certo setor € obviamente o melhor setor para se investir,
0s precos de suas acdes ja subiram tanto que os rendimentos futuros nao
terdo para onde ir, a ndo ser para baixo.

Em outras palavras, Benjamin (2017) diz que os investidores devem evitar as
tendéncias Obvias de mercado, também conhecidas como efeito manada.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E DEFINICAO DO PROBLEMA

No momento em que este texto é escrito, o Brasil e 0 mundo encontram-se em
um momento delicado. De acordo com a G1 (2020), equipe da Globo, o surgimento de
um novo virus altamente contagioso chamado Covid-19 esta paralisando a economia
mundial, a situacéo ja é considerada uma pandemia. Organiza¢des do mundo inteiro
estdo suspendendo suas atividades, os paises estdo fechando suas fronteiras,
gualquer tipo de aglomeracao de pessoas esta expressamente proibida, tudo em prol
da saude da sociedade.

Um dos grandes problemas dos investidores de longo prazo € realizar uma
selecdo de acdes que ele possa acreditar fielmente que superardo as fases ruins do
mercado e conseguirdo obter resultados acima da média do mercado, e para isso, sdo
necessarias empresas solidas e lucrativas. Portanto, quais seriam bons indicadores
para avaliar empresas? Os indicadores fundamentalistas trazem realmente resultado?

Para tentar solucionar este problema, serdo aplicadas a técnica de analise

fundamentalista e uma analise qualitativa das empresas como tentativa de demonstrar



gue o investidor pode se amparar em suas andlises para a selecdo das acdes que
comporao sua carteira, nao se deixando levar por tendéncias especulativas e falacias
do mercado, buscando assim alcancar bons resultados na bolsa de valores com
tranquilidade, seguro de decisdes proprias.

Por fim, os resultados da carteira serdo colocados em teste conforme os

objetivos da pesquisa listados abaixo.

1.2 OBJETIVO GERAL

A presente pesquisa pretende demonstrar os resultados financeiros que o
investimento de longo prazo com ac¢des diversificadas na bolsa de valores é capaz de
trazer no periodo de 10 anos.

1.3 OBJETIVO ESPECIFICO

Com o objetivo de organizar e melhor explanar a pretensao da pesquisa, foram
desenvolvidos topicos de objetivos especificos. Sdo estes:

a) apresentar um resultado satisfatorio de rendimento de uma carteira simulada

de acdes frente a valorizacéo percentual do indice CDI,

b) verificar a viabilidade de utilizacédo de indices fundamentalistas como apoio a

selecao de setores e acfes da carteira;

c) verificar a viabilidade da utilizacdo do Buy and Hold como método para

composicdo de uma carteira.

1.4 JUSTIFICATIVA

O periodo histérico entre 2009 e 2019 foi selecionado para composi¢cdo da
carteira, excluindo periodos de crise como 2008 e 2020. O ano de 2008 passou por
uma crise que fez com que o indice Ibovespa despencasse de 72.766 pontos no dia
16 de maio de 2008 para 31.250 pontos no dia 21 de novembro de 2008, situacdo que
se assemelha bastante com a contemporéanea. No dia 27 de dezembro de 2019, o
indice estava cotado em 116.533,98 pontos, demonstrando a forte retomada desde o

acontecimento, porém, apos o surgimento do Covid-19 o mercado despencou
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novamente. No dia 20 de marcgo de 2020, o indice fechou sua cotacdo em 67.069,36
pontos.

Dados histéricos ndo sdo garantia de que haverd realmente uma nova
retomada, porém, acredita-se que apesar da crise, as empresas com potencial para
enfrentar situacdes ruins e que apresentavam bons resultados anteriormente néo
deixardo de apresenta-los no longo prazo. Portanto, um investidor que investir em um
momento de crise e baixa de mercado, acreditando na retomada do mercado e
baseando-se em indicadores fundamentalistas, possivelmente atingir4 resultados
ainda melhores que os atingidos na pesquisa, a qual excluiu estes momentos do
periodo estudado.

Benjamin Graham (2017) defende que a morte do mercado altista ndo € a ma
noticia que todo mundo pensa ser, e que gracas ao declinio nos precos das acoes, €
um momento bastante seguro para construir riqueza. Ainda segundo Graham (2017),
0s precos das acgbes oscilam como um péndulo entre o otimismo insustentavel e o
pessimismo injustificavel, que sdo respectivamente quando o mercado esta em alta e
em baixa, e que um investidor realista vende para os otimistas e compra dos
pessimistas.

Aos personagens do mercado acionario que buscam lucros no curto prazo, um
cenario como este pode ser apavorante, mas para o investidor que visa lucros no longo
prazo o cenario ndo € tdo ruim assim, pois 0 enxergam como uma possibilidade de
adquirir participacbes em empresas de qualidade por um preco relativamente baixo
comparado aos precos do mercado altista, assim aumentando seu nimero de acgoes,
diminuindo o preco médio de seus investimentos e elevando sua participacdo nos
lucros de empresas nas quais enxergam valor e acreditam que superardo a crise.

Jeremy Siegel (2015, p. 6) afirma:

Entretanto, no horizonte de curso prazo, os retornos das a¢des s&o muito
volateis, volatilidade essa provocada por mudancas nos lucros, nas taxas
de juros, no risco e na incerteza, bem como por fatores psicol6gicos, como
otimismo e pessimismo e medo e ganancia. Entretanto, essas oscilacdes
de curto prazo no mercado, que tanto preocupam os investidores e a
imprensa especializada, séo insignificantes em comparacéo com o amplo
movimento ascendente nos retornos acionarios.

Em defesa do investimento de longo prazo em acdes, Jeremy apresenta um

grafico que representa a valorizacdo das acdes historicamente.
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Figura 1 - Retorno Historico das Ac¢des
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Fonte: SIEGEL (2015).

A imagem demonstra quanto rendeu hipoteticamente um dolar investido em
cinco ativos diferentes, acdes amplamente diversificadas, titulos de longo prazo do
governo, letras do Tesouro dos Estados Unidos, ouro e délar americano, no periodo
entre 1802 e 2012. O retorno de todos os ativos s&o retornos reais, ou seja, com
inflacdo descontada. No caso das ac¢les, todos os proventos distribuidos pelas
empresas foram reaplicados, como serdo feitos nesta pesquisa. O maior retorno

atualizado foi o de acdes, totalizando 6,6% ao ano.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste paragrafo sera introduzido ao leitor conhecimentos gerais a respeito da

bolsa de valores.

2.1 BOLSA DE VALORES

A bolsa de valores € um mercado que abrange a compra e venda de alguns

valores mobiliarios por onde investidores se utilizam de sistemas eletronicos para

efetuar as transacdes. A bolsa de valores tem a finalidade de proporcionar um

ambiente seguro e transparente para a comercializacdo de ativos. Segundo a Clear

Corretora (2018), a bolsa de valores € uma instituicdo onde pessoas fisicas e juridicas

transacionam, eletronicamente, multiativos de renda variavel.

Ela é regulada pela CVM (Comissédo de Valores Mobiliarios), 6rgao regulatério

gue a fiscaliza, bem como todos ativos nela presentes. Segundo o site O Economista

(2014), a CVM surgiu em 1976 para registrar companhias abertas, para regular a

empresa, seu funcionamento e processos na bolsa de valores.
Conforme lei n° 6385 de 7 de dezembro de 1976:

| - as ac¢des, debéntures e bonus de subscri¢do; Il - os cupons, direitos,
recibos de subscricdo e certificados de desdobramento relativos aos
valores mobiliarios referidos no inciso Il; Ill - os certificados de depdsito de
valores mobiliarios; 1V - as cédulas de debéntures; V - as cotas de fundos
de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em
quaisquer ativos; VI - as notas comerciais; VIl - os contratos futuros, de
opcdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores
mobiliarios; VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos
ativos subjacentes; e IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros
titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de
participagdo, de parceria ou de remuneracdo, inclusive resultante de
prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforco do
empreendedor ou de terceiros.
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Em resumo, valores mobiliarios sao titulos aos quais empresas financiam capital
de médio a longo prazo para efetuar suas operacdes. O valor mobilidrio mais

conhecido nos aspectos da bolsa de valores sao as acoes.

2.1.1 Breve Histéria da Bolsa da R3

Conforme matéria de Brasil Econdmico (2016), no site IG, a Bolsa Livre foi
fundada em 1890, que se encerrou em 1891 e ressurgiu em 1895 como Bolsa de
Fundos Publicos de Sao Paulo, nome que foi alterado em 1935, apdés o
estabelecimento ser mudado para o Palacio do Café na zona central paulista, para
Bolsa Oficial de Valores de Sdo Paulo. Ainda conforme Brasil Econ6mico, até a década
de 60, haviam 27 bolsas pelo pais, até que no ano de 2000, Sdo Paulo e Rio de Janeiro
comandaram um acordo de integracdo das bolsas brasileiras e, a partir de entédo, a
Bolsa do Rio ficaria encarregada de titulos publicos e a Bovespa com titulos privados
e acoes de companhias abertas. Segundo site da B3 (2020), a partir da fusdo da BM&F
com a Bovespa Holding, surge a BM&FBOVESPA, extinta em 2017 quando a mesma
se une com a Cetip (Central de Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos Privados)

para dar inicio a historia da atual B3.
2.1.2 Bolsas populares no mundo

Segundo Tayllis Zatti (2020), € necessario para um investidor estar bem
informado sobre o cenario internacional em relacdo as acfes. Abaixo serdo listadas
algumas das principais bolsas do mundo.
2.1.2.1 NYSE (New York Stock Exchange)

Ainda segundo Zatti (2020), a NYSE é a bolsa mais antiga dos Estados Unidos,
fundada em 1792, é a principal bolsa de valores do mundo com mais de 21 trilhdes de

dolares em valor de mercado e aproximadamente 2.700 empresas listadas.

2.1.2.2 NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations)
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Segundo Reis (2018), a NASDAQ € uma importante bolsa dos Estados Unidos,
caracterizada por listar as maiores empresas do setor de tecnologia, criada em 1971,
€ a principal concorrente da NYSE, porém sem espaco fisico. A NASDAQ ¢ avaliada
como segunda maior bolsa de valores do mundo em valor de mercado com 7 trilndes

de valor de mercado.

2.1.2.3 LSE (Bolsa de Valores de Londres)

Segundo o Bussola do Investidor (2018), a LSE € a principal bolsa de valores
do Reino Unido e a maior da Europa, fundada em 1773 e fundida com bolsas regionais
em 1973 para formar a bolsa de valores da Gré-Bretanha e Irlanda, que mais tarde foi
renomeada para Bolsa de Valores de Londres. No ano de 2007, fundiu-se a Bolsa de
Valores de Milédo, formando o London Stock Exchange Group.

Segundo Zatti (2020), a LSE tem mais de 3 mil empresas e aproximadamente 6

trilhdes de dblares em valor de mercado.

2.1.2.4 TSE (Tokyo Stock Exchange)

Segundo Tayllis (2020), a TSE foi a primeira bolsa a abrir diariamente no mundo,
fundada em 1878, uniu-se com o mercado de acdes de Osaka, criando o Japan
Exchange Group. Ainda conforme Tayllis (2020), a TSE possui em torno de 5 trilhdes

de ddlares em valor de mercado e mais de 2 mil empresas listadas.

2.1.2.5 SSE (Shanghai Stock Exchange)

Segundo o Bussola do Investidor (2018), a SSE € a maior bolsa de valores da
China, sem fins lucrativos, que negocia acdes, fundos, titulos e derivativos.
Segundo Zatti (2020), a SSE tém aproximadamente 4 trilhdes de dolares em

valor de mercado e aproximadamente mil empresas listadas.

2.2 ACOES
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Segundo Fortuna (2017), uma acado representa a menor parcela do capital
proprio de uma empresa. Um detentor de agdes é considerado um sécio acionista, 0
qual possui direitos e deveres em relacdo a empresa. Sendo assim, um acionista é
dono de uma parcela da empresa proporcionalmente de acordo com a quantidade de
acles que possui dela, entdo participa igualmente nos ganhos e perdas realizados.

2.3 TIPOS DE ACOES

As acdes sdo definidas em ordinarias e preferenciais, sendo que cada uma
delas tem suas particularidades. Na classificacdo de registro, as acfes ordinarias sao
ON, e seu codigo dentro do ativo é numerado com o final 3, como por exemplo o cédigo
de negociacdo das ac¢des da empresa Bradesco, BBDC3. As acdes preferenciais sao
numeradas com o final 4, de acordo com o mesmo exemplo da empresa Bradesco,
BBDC4. Segundo a Clear (2018), os codigos de negociacdo dos ativos possuem
guatro letras e um numero, bem como séo listados em home brokers.

As ac0Oes ordinarias possuem direito a voto em assembleia, ou seja, quando as
empresas montam assembleias para as tomadas de decisfes, o investidor possui 0
direito de um voto para cada acéo que possui. Ja as acOes preferenciais ndo possuem
direito de voto, porém recebem preferéncia quanto aos lucros distribuidos aos
acionistas, obrigatoriamente pelo menos 10% a mais que 0s acionistas ordinarios.
Segundo a Toro Investimentos (2019), acdes ordinarias (ON) garantem direito a voto
e participacdo em decisdes da empresa e acoes preferencias (PN) possuem prioridade
no recebimento de proventos, bem como dividendos e juros sobre capital.

Na distribuicdo de lucros aos acionistas, toda empresa segundo a lei das S/A
10.303/02, artigo 17, deve distribuir como forma de dividendos o correspondente a pelo

menos 25% do lucro liquido de cada exercicio.

2.4 O PRECO DAS ACOES

Segundo Fortuna (2017), o preco de uma acdo em bolsa é fruto das condicdes
de mercado (oferta e demanda) que refltam as condicbes estruturais e
comportamentais da economia do pais e especificas da empresa e de seu setor

econdbmico. A cotagdo apresentada pela acdo no mercado é definida pela média das
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tltimas operagfes realizadas pelos investidores, sendo o resultado de compras e
vendas.

A Guia Invest [2019, n&o paginado] diz o seguinte:

O preco justo de uma acéo € o valor intrinseco de determinado ativo. Seja
qual for a situacdo, podemos considerar um “preco justo” quando o que
damos em troca € equivalente ao que estamos recebendo. Portanto, o
preco é subjetivo. Sendo assim, o valor pelo qual o ativo € negociado nem
sempre reflete o seu preco justo.

Para o estudo e analise da cotagcéo e comportamento de uma agao existem duas
escolas de pensamentos, sendo uma de analise técnica e outra de analise
fundamentalista, podendo elas atuarem em conjunto ou separadamente, mas que

nunca um investidor consegue ter base sem o auxilio de uma delas.

2.5 INDICES DE ACOES

Para Jodo Arthur Almeida (2018), indice de a¢cGes € um conjunto de ac¢des que
cumprem critérios pré-estabelecidos, que na maioria das vezes sao valor de mercado
e liquidez. Conforme o site Money Trader (2019), os indices variam de acordo com 0
segmento que representam, podendo representar setores industriais, maiores

empresas, titulos com maior volume de negociacdes, entre outros.

2.5.1 indice BOVESPA

Segundo a XP Investimentos (2019), o indice Bovespa € o principal indice da
bolsa de valores no Brasil, que a B3 utiliza como indicador de desempenho médio das

acoes listadas.

2.5.2 FGV-100

Segundo a Agéncia Estado (2013), em matéria para o site Estaddo, o indice
FGV-100 é formado pelos 100 titulos de empresas privadas nao financeiras, e se utiliza
como critério de selecdo, do desempenho econdmico financeiro e a liquidez das a¢des

negociadas na bolsa, além da dimensao das companhias.
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2.5.3 IBRX-100

Segundo o site B3 (2020), o indice Brasil 100 € resultado de uma carteira teérica
de acdes com critérios pré-estabelecidos com objetivo de ser indicador de referéncia
do desempenho dos 100 papéis mais negociados na bolsa brasileira, ndo incluindo
BDRs e acOes de empresas em recuperacao judicial e extrajudicial.

2.5.4 IBRX-50

Segundo Diego Wawrzeniak (2013), o indice Brasil 50 é parecido com o IBRX-

100, porém composto pelos 50 titulos mais liquidos da Bovespa.

2.5.5 S&P 500

Segundo Almeida (2018), o indice S&P 500 € um dos indices mais importantes
do mundo, e também um dos mais utilizados nos Estados Unidos, representando as

500 acdes americanas com maior valor de mercado.

2.5.6 Dow Jones

Ainda conforme Almeida (2018), o indice Dow Jones compete posi¢cdo entre
indices mais utilizados nos EUA com o S&P 500, e a Unica diferenca entre eles € que

o Dow Jones representa apenas 30 ativos e o S&P 500 representa 500.

2.5.7 IEE (indice de Energia Elétrica)

Segundo o site B3 [entre 2015 e 2020], o IEE € um também & um conjunto de
ativos com critérios pré-estabelecidos, porém com o objetivo de ser referencia no
desempenho médio dos precos dos titulos com maior volume de negociacdo apenas

do setor elétrico brasileiro.

2.5.8 IFNC (indice Financeiro)
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Segundo a B3 [entre 2015 e 2020], o IFNC é o indicador que representa o
desempenho médio dos precos dos papéis com maior volume de negocios e
representatividade dos setores de intermediarios financeiros, servi¢os financeiros,

previdéncia e seguros.

2.5.9 INDX (indice do setor industrial)

Segundo Diego (2013), o INDX é desenvolvido juntamente com a FIESP
(Federacao das Industrias de Sao Paulo) e tem o objetivo de calcular o desempenho
das acbes mais representativas do setor industrial.

2.5.10 IDIV (indice de dividendos)

Ainda segundo Diego (2013), o IDIV busca mensurar o comportamento das
empresas destagues nas remuneracdes aos acionistas, composto pelas empresas que

apresentaram maior DY nos ultimos 24 meses.

2.6 ANALISE TECNICA X ANALISE FUNDAMENTALISTA

Segundo Alexandre Povoa (2012), existem duas escolhas que lutam
historicamente pela vanguarda da precificacdo de ativos, sendo elas a chamada
Escola Gréfica ou Técnica, e a Escola Fundamentalista. A analise técnica é focada no
estudo do comportamento das cotacfes das acdes atraves de graficos, por meio de
graficos os investidores tracam tendéncias de alta ou baixa e se utilizam de célculos e
indicadores para estimar a cotacéo futura de um ativo. Ja a andlise fundamentalista se
utiliza de dados das demonstracdes financeiras, como a DRE (Demonstracdo de
Resultado do Exercicio) ou o balanco patrimonial, e dados econémicos, como PIB
(Produto Interno Bruto) ou informacdes dos setores, indices de mercado, como o IPCA

(indice de Precos ao Consumidor Amplo) ou a taxa Selic.

2.6.1 Andlise Técnica
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A escola gréfica baseia-se no estudo das cotagdes, utilizando-se de graficos de
barras, ponto figura, velas, entre outros. Outra forma de estudo ndo se baseia na
cotacdo em si, mas no volume de ac¢des transacionado ou na identificacdo de padroes
graficos.

Flavio Lemos (2015) conceitua em seu livro a analise técnica como o estudo da
acdo do mercado, primeiramente por meio de uso de gréaficos, com o objetivo de prever
as tendéncias futuras de precos. Lemos (2015) também define analise técnica como a
interpretacéo da acédo do mercado para antecipar movimentos futuros dos precos.

Segundo Fortuna (2017), a andlise técnica baseia-se quer seja pelo método de
barras ou ponto figura, tendo como base os volumes e 0s precos pelos quais foram
comercializadas as agoes.

Ja para Barbara Rockefeller (2016), a analise técnica é o estudo do
comportamento de precos dos titulos (e geralmente o volume associado também) para

prever 0s proximos movimentos dos precos.

2.6.1.1 Teoria de Dow

Segundo Wawrzeniak (2014), a teoria de Dow foi criada por Charles Dow,
também criador do indice Dow Jones, e até hoje é relevante no modo como 0s
investidores observam o mercado e o movimento das cotagdes.

Segundo André Bona (2017), a teoria de Dow foi aprimorada por S.A Nelson,
William peter Hamilton, Robert Rhea e George Schaefer e € uma das principais bases
da andlise gréfica, relacionada a praticas de prever oscilacdes de mercado.

Ainda segundo Wawrzeniak (2014) e também de acordo com André Bona
(2017), esta teoria possui 6 fundamentos. O primeiro fundamento desta teoria € que
os indices ja descontam tudo, sendo o mercado rapido e eficiente, noticias a respeito
do mesmo séo instantaneamente incorporadas aos indices e ajustadas nas cotacoes;
o segundo fundamento é que o mercado possui trés tendéncias, a primeira tendéncia
€ a maré, o maior movimento do mar, que pode representar subidas ou descidas
duradouras de meses ou anos, a segunda tendéncia sdo as ondas, que se formam
com a subida ou descida da maré e representam um menor periodo de tempo, durando
de trés semanas a trés meses, funcionando como movimentos de correcéo e retomada

de movimentos anteriores no mercado; e a terceira tendéncia sdo as marolas, que se
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formam entre as ondas, com duragdo menor que trés semanas que representam
pequenas variagcdes diante de uma tendéncia secundaria; o terceiro fundamento é que
tendéncias primarias, as maiores conforme acima, possuem 3 fases, a primeira fase é
a acumulacao que representa o melhor momento de compra, quando o mercado ja
assimilou informacdes ruins que mantinham a tendéncia de baixa para o inicio de uma
retomada e tendéncia de alta, a segunda fase € a participacao publica que representa
0 ponto em que os bastantes investidores comeg¢am a comprar o titulo, ocorrendo altas
significativas; e a terceira fase € a distribuicdo, quando a midia comeca a inserir
noticias a respeito dos ganhos do ativo na bolsa, aumentando a participacao publica e
ainda mais os préprios ganhos e os investidores que compraram ainda na primeira
fase se desfazem do ativo com lucro; o quarto fundamento € que indices e médias
confirmam uns aos outros, ou seja, indices mais especificos como os de setores devem
acompanhar as tendéncias agregando diferentes grupos de acfes que devem
respeitar 0 mesmo movimento; o quinto fundamento é o que diz que o volume,
secundariamente, deve confirmar a tendéncia, crescendo ou decrescendo conforme a
tendéncia primaria; e por fim o sexto fundamento diz que uma tendéncia ir4 ocorrer
enquanto ndo houverem sinais de reversao, isso significa que uma tendéncia deve
continuar em movimento até que haja uma reverséo de tendéncia, reversao esta dificil
de ser identificada.

Ainda de acordo com os dois autores, Bona (2017) e Wawrzeniak (2014),
mesmo que valida por 100 anos de utilizac&o, a teoria também apresenta criticas como
a negligéncia de 20% a 25% de um movimento de cotacéo até que a tendéncia seja
identificada. Ambos autores defendem que, independente da critica, conhecer este

conceito é fundamental para utilizar a analise técnica.

2.6.2 Teorias das Ondas de Elliot

Segundo Fast Trade (2020), esta teoria tem este nome devido ao fato de que
Ralph Nelson Elliott identificou que o mercado financeiro apresenta movimentos
repetitivos como ondas. Ainda segundo o site, a teoria se baseia em experiéncia e
observacdo do mercado, refletindo as massas que nele atuam, fazendo com que o

mercado possa ir da euforia ao panico.



21

Segundo Tiago Reis (2019), esta teoria € utilizada na analise técnica voltada ao
curto prazo, identifica tendéncias, reversbes, correcbes e pode ser aplicado em
indices, acbes, opcdes, derivativos, pares de moedas e commodities. Reis (2018) diz
gue a teoria foi criada em 1930 e conclui que as cotacdes das agcdes se comportam de
acordo com padrdes gréaficos, padrdes que refletem o psicolégico humano, uma vez
gue a variacado das emocoes, impulsos e subjetividades dos investidores definem o
comportamento dar variagdes na cotagao dos ativos, bem como o efeito manada que

representa muitos investidores seguindo o fluxo incerto do mercado.

Figura 2 - Ondas de Elliot

Fonte: Reis (2019).

De acordo com Fast Trader (2020), a onda 1, de acordo com a figura acima,
pode representar uma subida em relacdo a mudanca de uma tendéncia identificada
guando o mercado de mostra ndo muito favoravel ao ativo, onda em que os bons
investidores compram o0s ativos; a onda 2 € uma reversado de posicdo dos acionistas
gue ja obtiveram lucro com a operacédo, podendo representar até 100% de reverséo
em relacdo a primeira onda; a onda 3 significa um aumento provindo do otimismo do
mercado, nunca sendo a mais curta entre as ondas e considerada a mais poderosa
dentre elas; a onda 4 € a de mais dificil identificacdo, costuma cair até 38% da onda
anterior como reversao de tendéncia, porém o mercado ainda se apresenta otimista;
na onda 5 tem como principal caracteristica uma alta da cotacdo independente do
baixo volume e significa o fim da alta da cotacdo; as ondas representadas por letras
sdo as ondas de correcado, bem como as ondas 2 e 4, e podem ajudar o investidor que
ainda nédo se desfez de suas posi¢des a definir quando vendé-las, a onda A se forma

por meio de uma forte baixa mesmo que ndo haja nenhum sinal para a que ela
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aconteca; a onda B representa uma retomada da cotacdo com baixo volume, parecida
com a onda 4, apresenta o fim do otimismo; e a onda C se caracteriza através de uma
forte queda que da origem a uma nova tendéncia.

Segundo Tiago (2019), existem erros na previsdo das cotacdes originados de
falhas no entendimento das informacdes demonstradas nos gréficos, fazendo com que

limitacdes impostas na teoria nem sempre sejam respeitadas.
2.6.1.2 Gréfico de Linhas

Segundo o blog da corretora Rico (2019), no grafico de linhas, os investidores
podem se utilizar da periodicidade, como a periodicidade diaria exemplificada na
Figura 3, onde a linha representa a unido dos precos que encerraram no dia.

Segundo Silva (2019), o grafico de linhas mostra a trajetéria da variacdo de

dados correspondentes a grandeza que esta no eixo horizontal.

Figura 3 - Gréfico de Linhas
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Fonte: Blog Rico (2019).

2.6.1.3 Gréfico de Barras

Ainda segundo a Rico (2019), além dos precos de fechamento das acoes,

também importam os precos de abertura, bem como minimas e maximas das cotacdes
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da periodicidade escolhida, e, para estudar todos estes precos juntos, utiliza-se o
gréfico de barras, um pouco mais completo que o gréfico de linhas.

Segundo Silva (2019), o grafico de barras é feito com retangulas para
representar a quantidade relativa a cada informacao, alinhados por sua base, e sua

altura varia de acordo com a grandeza que representam.

Figura 4 - Gréafico OHLC
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Fonte: Blog Rico (2019).

2.6.1.4 Gréfico Ponto & Figura

Segundo Rafael de Souza Ribeiro (2010), o grafico P&F estad atualmente
ultrapassado devido aos avancos da tecnologia. O P&F foi feito para filtrar o movimento
das cotacdes independente do tempo, sendo assim, graficos atemporais que levam
em consideracdo exclusivamente a oferta e demanda do mercado. Ainda segundo
Ribeiro (2010), o P&F elimina ruidos do mercado, consegue tracar suportes,
resisténcias e linhas de tendéncia, indica pontos de stop com precisdo, entre outros.

Bem como Ribeiro (2010, ndo paginado) constata em matéria para o site

InfoMoney:

Outra caracteristica inusitada do P&F é sua construgdo. O grafico é
formado basicamente por “X” e “O”. Enquanto os meses sao representados
por numeros e letras (1 = janeiro, 2 = wfevereiro, 3 = mar¢o, ..., 9 =
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setembro, A = outubro, B = novembro e C = dezembro), e as linhas de
tendéncia, suportes e resisténcias por “+”.

Figura 5 - Gréfico Ponto e Figura

29.475,00
49.450,00
49.425,00
49.400,00
49.375,00
49.350,00
29.325,00
49.300,00
29.275,00
49.250,00
49.225,00
49.200,00
49.175,00
49.150,00
49.125,00
49.100,00
29.075,00
49.050,00

48.950,00
48.925,00
48.900,00
48.875,00
43.850,00
43.825,00
48.800,00
48.775,00
48.750,00
48.725,00
48.700,00
48.675,00
48.650,00
48.625,00
48.600,00
48.575,00
48.550,00
48.525,00
48.500,00
48.475,00
48.450,00
48.425,00
48.400,00
48.375,00
48.350,00
48.325,00
48.300,00
48.275,00
48.250,00
48.225,00

PR DD DD DD DD DD DDDNDDDNDIDDDDD DN DDV DNDDD DD DD DD DD DD DD DD DD

coo
X X X X
©00000000000000000000 -

00 00000000000000000000000000O0O0
3| <] <] <] 3¢ ] <] </

X x| % X
0000000
5 >/ | |
00000000000
] 3¢ < <] <l <l ¢

00000000

000
] 5| 5| | |
00000

EEE]
000
X% X X X X X X x|
00000
X X % X X X
000
X x| % X x X
000
x| % X X X X
©0o0o0o0
EEE
000000
X x X X
PEEEEEE
0000000
X % x| x| x
© 00
x| X X
©00
X x| x| %
0000
x| x X X
000
<] ] 5 3¢/ <] x| >
0000000000
EEE
ooo
XX % X X X X X
000000
X X X X
©o0o
X % %
000
X X %

0000000
X% X X X X X X X X

XX X X X X
00000
X% X X X X
0000
X % X X
© 0000000000
00000000
© XX X X X X X X X
©00000
X X X X X X X X X X+
©0000-
x| X X X X X
co0o
X % X X X X X
00000000
X X X X X X X X X
0000000
00000
X % X % X
0000000
XX X X X X
©o0o0
| <] 5] <] < < x>
000000

Fonte: Pro Educacional [2019 ou 2020].

2.6.1.5 Candlesticks

O tipo de grafico para estudo de comportamento mais utilizado € o gréafico de

velas (candlestick), as velas buscam ilustrar uma situacdo de mercado, mostrando de

forma visual o que ocorreu em uma cotacdo em determinado periodo de tempo. Na

vela, o investidor pode identificar a cotacao de abertura e fechamento, além da cotacao

minima e maxima em um periodo. Este tipo de grafico consegue passar informacoes

de padrdes técnicos para a compra e venda de acdes como também mostrar a forca

gue uma tendéncia de alta ou de baixa de cotacBes possui. Segundo Reis (2019), o

Doji € um candlestick utilizado na analise técnica para tentar prever a movimentacao

dos precos dos ativos do mercado, porém alega que é uma pratica bastante arriscada.
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Figura 6 - Grafico Doji/Candlestick
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Fonte: Reis (2019).

Na Figura 6, a vela verde representa uma cotacdo em que a abertura de
mercado foi no ponto inferior do corpo e o fechamento no ponto superior do corpo,
resultando em alta, e a linha tracejada inferior representa até onde a cotacao caiu e a
linha tracejada superior representa até onde a cotacdo subiu. Ja na vela vermelha, a
cotacdo de fechamento foi inferior a cotacéo de abertura, resultando em baixa, a linha
tracejada inferior representa a menor cotacao e a linha tracejada superior representa
a maior cotacao do periodo.

Debastiani (2007, p. 20), no livro Candlestick, diz que

Ao nos valermos dessas figuras, podemos delinear o “humor” dos
investidores com relacdo a determinado papel negociado e prever a
duracdo de um movimento na direcdo oposta, para, com isso, planejar
nossa entrada ou saida do mercado, conforme nos convier.

No estudo das velas, os investidores popularmente buscam identificar padrdes
graficos, ou seja, buscam encontrar velas que se repetem no decorrer do tempo e
podem apresentar oportunidades de compra ou venda. Para os analistas gréficos,
além de encontrarem padrdes, os identificam por nomes e assim possuem um vasto
material com inUmeros padrdes diferentes e seus significados. Cita-se como exemplo
trés populares padrbes, o Hammer, o Doji e o Abandoned Baby.

Segundo Debastiani (2007), o Hammer, representado pela Figura 7, é um
padrdo que costuma acontecer ap6s uma tendéncia mais prolongada de baixa ou apés
uma queda rapida de cotacbes em apenas alguns pregdes. Isso representa uma

possivel inversao de tendéncia.



Figura 7 - Bullish Abandoned Baby
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Segundo Debastiani (2007), o Doji, representado pela Figura 8, € um padrao de

grafico ao qual a cotacdo de abertura e de fechamento séo iguais (ou com diferenca

insignificante), ou seja, € uma vela sem corpo, assemelhando-se a uma cruz. Esse

padrao indica fortemente uma reversao de tendéncia.

Figura 8 - Bearish Abandoned Baby
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Conforme Debastiani (2007), o Abandoned Baby, representado pela Figura 9, é
um padréo em que a vela representada pelo bebé possui um gap (salto de precos entre
cotacdes) em relacdo as outras velas que o cercam, mostrando assim o porqué esta

abandonado.

Figura 9 - Bullish and Bearish Abandoned Baby

' Bullish Abandoned Baby
I '
| '
|
I Bullish Abandoned
+ Baby

Bearish Abandoned Baby

Bearish Abandoned
Baby

—.

Market Realist % *

Fonte: Kristopher (2019).

Os graficos acima, a respeito de analise técnica, foram introduzidos para que o
leitor tenha conhecimento, porém nao € o método de investimento que sera utilizado.

2.6.2 Andlise Fundamentalista

Segundo Tiago (2017), a analise fundamentalista se utiliza de dados
econdmicos, indicadores financeiros, balancos e resultados da empresa, para, com
isso, compreender o histérico de uma empresa e seu potencial para gerar valor ao
acionista.

Segundo matéria do blog da Rico (2019), a analise fundamentalista avalia a

situacao financeira, mercadologica e inclusive sua situacao politica.
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De acordo com Fortuna (2017), a andlise fundamentalista baseia-se na anélise
dos resultados setoriais e especificos de cada empresa, dentro do contexto da
economia nacional e internacional.

Na andlise fundamentalista existem trés grandes pilares que serdo utilizados
nesta pesquisa, aos quais os investidores focam seu estudo e atencdo, sendo
respectivamente, fatores macroecondémicos, demonstragdes financeiras e setores e

sua concorréncia.

2.6.3 Fatores Macroecondémicos

Segundo Redacao IQ 360, em matéria no site Onze (2018), a macroeconomia
aborda aspectos da economia como um todo, assim analisando os niveis de preco de
produtos e servigcos no mercado, o desemprego, 0s niveis de renda da populacéo, as
taxas comercializadas de cambio, a balanca de pagamentos do pais, entre outros.

Conforme Reis (2018), os fatores macroecondmicos sao aqueles que estao
relacionados a economia como um todo. Por isso, eles tém impacto em todas as
empresas presentes em determinado pais.

Serdo citados cinco grandes pontos para o estudo da macroeconomia nesta

pesquisa, conforme abaixo.

2.6.3.1 Taxa de Juros

As taxas de juros praticadas no Brasil sdo baseadas na taxa Selic, que é a taxa
de remuneracéo dos titulos publicos federais.

Segundo o Banco Central do Brasil — BACEN [2020], Selic é a taxa basica de
juros da economia. E o principal instrumento de politica monetaria utilizada para
controlar a inflagdo. Ela influencia todas taxas de juros dos empréstimos,
financiamentos e aplicacdes financeiras.

O BCB, através do Copom, se retne a cada 45 dias para definir a taxa Selic do

pais, visando aumentar ou diminuir a inflac&o.
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Figura 10 - Efeito de mudangas na SELIC

' l 5 Quando o Banco Central
A

altera a meta para a taxa
Selic, a rentabilidade dos
taxa titulos indexados a ela
Selic 73
s também se altera e, com
\4 isso, o custo de captacdo
dos bancos muda

Uma reducao da taxa Selic,
por exemplo, diminui o custo
de captagdo dos bancos, que
: tendem a emprestar com
\/ juros menores

'II‘.i.W

Fonte: BACEN [2020].

O incremento na taxa Selic aumenta os juros cobrados em empréstimos ao qual
consequéncia expande as dividas das empresas, diminui 0 consumo de crédito por
parte das pessoas e incentiva aplicacdes financeiras atreladas a Selic, diminuindo a
inflacdo. Ja a baixa da mesma aumenta o consumo de crédito tanto por pessoas fisicas
como juridicas (que contraem crédito para investimentos), aumentando o consumo de
produtos e consequentemente aumentando a inflacdo, segundo o BCB.

Conforme Rocha (2011), a alta da taxa Selic contamina os negdécios por dois
canais: primeiro reduzindo a demanda da economia pois passa-se a preferir a liquidez
ao consumo ou investimento e o maior servico financeiro reduz a renda disponivel, e

segundo diminuindo o lucro das companhias devido ao maior servi¢o da divida.

2.6.3.2 Inflacéo

A inflacdo é a perda de valor do dinheiro com o tempo, sendo que o mesmo real
do passado ndo tem a capacidade de comprar a mesma cesta de produtos que
compraria agora. No pais existem diversos indicadores aos quais estudam a inflacéo,
os dois principais, respectivamente, um oficial e outro ndo oficial, porém bem

conceituado, sdo os indices IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) e IGPM
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(indice Geral de Precos de Mercado). Segundo Debastiani e Russo (2008), o IPCA é
o indice oficial do Brasil, calculado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica), usando como base um a quarenta salarios minimos com uma cesta de
produtos que envolve vestuéario, alimentacdo, salde, cuidados pessoais, habitagéao,
transporte e é calculado do dia primeiro ao trigésimo dia do més.

Para Debastiani e Russo (2008), o IGPM é o indice divulgado pela FGV
(Faculdade Getulio Vargas) e é composto por trés indices menores, IPA (indice de
Precos ao Atacado), IPC (indice de Precos ao Consumidor) e INCC (indice Nacional
de Custo de Construcdo), com os respectivos pesos de 60%, 30% e 10%, tendo como
base os dias entre o dia 21 de um més até o dia 20 do més seguinte, criado para
corrigir operacgdes financeiras e utilizado também para corrigir titulos publicos, contas
de consumo e contratos de aluguel.

Ainda segundo Debastiani e Russo (2008), além de serem importantes
ferramentas para avaliar o equilibrio entre oferta e demanda, na cadeia produtiva, 0s
indices de inflacdo s&o os balizadores da politica macroecondémica e determinam

caracteristicas futuras de consumo.

2.6.3.3 Desemprego

Segundo o IBGE (2020), o desemprego se refere as pessoas que possuem mais
de 14 anos que estdo desempregadas e disponiveis para trabalhar. Ainda segundo o
IBGE (2020), universitarios que dedicam seu tempo aos estudos, donas de casa e
empreendedores com negécio préprio ndo sdo consideradas pessoas
desempregadas.

A taxa de desemprego € um fator macroeconémico que mostra o quanto o pais
esta se desenvolvendo ou quanta recessao esta acontecendo nele. Quando a taxa de
desemprego esta elevada os setores ficam desaquecidos pois possuem menor
demanda e os custos trabalhistas aumentam, ocasionados por recessodes de contratos.

Segundo Tiago Reis (2018) a taxa de desemprego é uma das variaveis mais
importantes para economia, pois quanto maior for esta taxa, maior serd o consumo.
Entdo, isso tende a prejudicar as empresas sobretudo aquelas com demanda mais

sensivel as variacdes.
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2.6.3.4 Risco Pais

Conforme Debastiani e Russo (2008), o indice Risco Pais é calculado pelo
banco JP Morgan e é usado para medir o grau de risco da economia de um pais.
Debastiani e Russo (2008, p. 16) citam:

Na pratica, ndo é uma medida de risco, e sim de “diferenga de retorno”. O
indicador mede a diferenca entre a taxa de retorno dos titulos de longo
prazo do tesouro americano (considerados de baixissimo risco) e os titulos
de mesma natureza em paises emergentes, como o Brasil. Para conseguir
efetuar essa apuracéo, o JP Morgan calcula a taxa de retorno entre o valor
atual e o valor futuro dos titulos brasileiros, sendo que o valor futuro é o
valor do titulo em data de vencimento. Apés calcular tal taxa, esta €, entao,
comparada a taxa dos titulos americanos.

Esta medida pode ser utilizada no momento em que o investidor quer comparar
seus rendimentos em renda variavel com os de renda fixa.

2.6.3.5 Taxa de Cambio

Segundo o Nubank (2019), a taxa de cambio reflete quanto uma moeda custa
em relacéo a outra, independente de qual seja a moeda. Nubank (2019) diz que o fator
mais impactante no calculo da taxa de cambio € o fator oferta e demanda, e exemplifica
0 dolar como uma moeda forte, pois muitas transacdes por todo o mundo séo feitas
com base nela.

Segundo Mariana Congo (2020), existem trés regimes cambiais, o fixo, o
flutuante e o atrelado, que sédo, respectivamente, o regime no qual a autoridade
monetaria do pais define, o regime no qual o governo nao interfere diretamente na taxa
gue passa a ser definida pela oferta e demanda, e por fim, o regime no qual a
autoridade monetaria responsavel interfere, porém, apenas para manter as variacoes
de taxas dentro de um limite minimo e maximo. Mariana (2020) ainda diz que existem
economistas os quais defendem a taxa de cambio como intrinseca e influente em tudo,

visto que influencia na inflagéo e precos praticados no mercado interno.

2.6.4 Demonstra¢cfes Financeiras

As demonstracdes financeiras para a analise fundamentalista sdo sua principal

base para o estudo de empresas. As demonstragcdes financeiras sdo documentos
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contaveis padronizados, cumprem normas da IFRS (Internacional Financial Reporting
Standards) e da CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios), aos quais as companhias
abertas devem publicar trimestralmente seus resultados em um local de acesso aos
investidores contendo vérias informacgBes financeiras respectivas ao exercicio.
Segundo Rodrigo Wainberg (2018), as demonstracdes financeiras sdo relatérios
contabeis utilizados também na tomada de deciséo na gestdo de empresas.

Para Debastiani e Russo (2008) existem empresas que divulgam seus balancos
anualmente, outras os divulgam semestralmente e as melhores e mais conceituadas
os divulgam trimestralmente.

Nelas possuem informacdes sobre o caixa da empresa, 0s investimentos por
ela feitos, o lucro ou prejuizo apurado no exercicio, composi¢cdo do capital,
endividamento, entre outros.

Ainda segundo Debastiani e Russo (2008), em analises trimestrais podemos
detectar sazonalidades de consumo, periodos de entressafra, ou ainda, o efeito de
novas implementac¢des no parque fabril de forma mais rapida, sem ter de esperar o
término do ano para visualizados.

Segundo Rodrigo Wainberg (2018), sdo trés os principais demonstrativos
financeiros divulgados por uma empresa: Balanco Patrimonial, DRE (Demonstracao

de Resultados do Exercicio) e DFC (Demonstracéo de Fluxo de Caixa).

2.6.4.1 Balanco Patrimonial

O Balanco Patrimonial apresenta os ativos e passivos de uma empresa, em
respectivas datas, e nele pode-se observar a evolucdo das contas contabeis e
composicdo delas no ativo e passivo total. Com a posse dos dados contabeis pode-se
entdo calcular indices de liquidez, indices de retorno ou analise de estoque.

Debastiani e Russo (2008) citam que o balanco de uma empresa é o meio formal
pelo qual a alta administracéo presta contas de seu desempenho aos acionistas e ao
mercado, expondo nele um resumo sobre todos os negocios efetuados, as despesas
envolvidas na atividade, impostos e encargos que incidiram sobre elas, além do lucro
obtido na atividade realizada.

O balanco patrimonial é composto por contas as quais estdo segmentadas o

gue é cada bem, direito e dever que a empresa possui e como € a formacao destas
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contas para a composicdo da riqueza total da empresa. Existem duas grandes contas
no balanco patrimonial, que s&o ativos totais e passivos totais. O ativo total compde
todas as contas as quais a empresa possui seus bens e direitos, como estoque,
aplicagbes financeiras, imobilizado, entre outros. O passivo total compde todas as
contas as quais a empresa possui seus deveres e obrigacdes, como salario,
empréstimos, fornecedores, etc.

Segundo o banco BTG Pactual (2017), o patriménio liquido de uma empresa €
um conceito bastante relevante do balanco patrimonial de uma organizacéo, nele sao
levados em consideragao os lucros acumulados, o capital social, o fluxo de caixa da
empresa, entre outros, e é, resumidamente, a diferenca entre os ativos e 0s passivos
de uma empresa resultam no seu patrimonio liquido.

Para o entendimento do balanco patrimonial como forma de analise de
investimento de uma empresa, estes dados devem ser relacionados uns com 0s
outros, interpretados e calculados na forma de indices para que se possa conhecer a
saude, capacidade de geracéo de riqueza e sua perenidade.

Para Debastiani e Russo (2008) s6é € possivel avaliar uma empresa
processando os dados do balanco e transformando em informacgdes padronizadas
Uteis a tomada de decisédo, para assim poder observar sua evolucdo no tempo e efetuar

comparacdes com outras empresas de mesmo setor ou ramo de atividade.

2.6.4.2 Demonstracdo de Resultado do Exercicio

Segundo Vitor Torres (2020), em matéria para o site Contabilizei, a DRE é um
relatorio contabil que demonstra as operacfes de uma organizacao, se a mesma esta
gerando lucros ou nao, dentro de um determinado periodo de tempo. Ainda segundo
Torres (2020), a DRE serve para analisar dados como receitas e despesas do
empreendimento, o resultado realmente liquido no periodo e propicia ainda uma visao
do operacional da empresa.

Para Tiago Reis (2018), ao indicar as margens de uma empresa, a
demonstracdo possibilita para os investidores uma analise dos resultados ligados
diretamente a operacdao da empresa, oferecendo assim uma visdo mais realista do

desempenho do negdcio.
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2.6.4.3 Demonstracdo de Fluxo de Caixa

Segundo Fabio Faria (2020), a demonstracao de fluxo de caixa foi criada para
apresentar as movimentacdes que ocorreram no caixa da empresa. Assim ele é
dividido em trés partes, sendo elas o fluxo de caixa operacional, o fluxo de caixa de
investimentos e o fluxo de caixa de financiamentos. No fluxo de caixa operacional sdo
apresentadas as entradas e saidas referentes as operacdes fim da empresa, como a
venda de produtos, o pagamento de funcionarios, o aluguel do escritério, entre outros.
No fluxo de caixa de investimentos é apresentado tudo referente a investimentos da
empresa, como maquinas, veiculos e até mesmo fabricas. No fluxo de caixa de
financiamentos constam as movimentacdes entre a empresa e seus credores, como 0
pagamento de dividendos, amortizacdo de dividas ou até mesmo a emissao de novas

dividas.

2.6.4.4 Setores e Concorrentes

Para a escolha de boas oportunidades de empresas, € importante o investidor
se atentar as particularidades do setor em que ela atua e quem é sua concorréncia,
bem como ela pode ser afetada. Cada setor pode ser impactado de maneiras
diferentes de acordo com fatores que podem acontecer, assim como possuem também
suas vantagens.

Como Debastiani e Russo (2008) confirmam que observar e plenamente
entender os fatores que atingem o setor atuante da empresa, bem como o grau que
estes fatores incidem sobre elas, tem cunho estratégico uma vez que estes fatores
podem determinar tanto o sucesso quanto o fracasso de um empreendimento.

E importante estar atento & concorréncia que uma empresa possui, visto que
existem setores que sdo extremamente concorridos perto de outros que algumas
empresas possuem um monopolio da distribuicdo do servigco. Empresas que estdo em
meios concorridos devem buscar constantemente aperfeicoar, promover e destacar
seus produtos e servicos. Caso uma empresa em um mercado de alta concorréncia
nao realize uma performance superior, ela tera consequentemente uma reducédo na

sua participacédo de mercado.
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2.6.5 Método Top-Down

Segundo Felipe Pontes (2019), a analise fundamentalista abrange uma
variedade de métodos quantitativos e qualitativos na busca por definir o valor intrinseco
de uma acao, e entre eles estdo os métodos Top-Down e Bottom-Up.

Ainda segundo Pontes (2019), no método Top-Down o investidor comeca sua
analise de “cima para baixo”, utilizando-se de fatores macroecondémicos antes de
trabalhar os setores e os fatores individuais de cada empresa com o intuito de
compreender como estes fatores afetam o mercado e as cotac¢des das acoes. Pontes
(2019) também diz que quando h& perspectivas de crescimento do pais, a bolsa
possivelmente as precificar4 antes de se concretizarem e o0s investidores podem se
utilizar disto.

Reis (2019) diz que o processo nao negligencia os processos mais individuais
da empresa, apenas compreende que alguns elementos precisam ser analisados
primeiramente, além de dizer que este método de analise &€ normalmente mais Util em

empresas mais sensiveis a ciclos, como commodities.

2.6.6 Método Bottom-Up

Diferentemente do método Top-Down, para Felipe (2019), a analise Bottom-Up
inicia-se a partir das empresas em si e seus fundamentos, pressupondo que algumas
podem apresentar bons resultados mesmo estdo conceituadas em setores menos
favorecidos. Ainda conforme Felipe (2019), devida a dificuldade de analisar os cenarios
da macroeconomia, este método € mais utilizado por investidores individuais que
buscam melhor entendimento de uma determinada organizacao.

Para Vinicius Alves (2019), o Bottom-Up € o contrario do método Top-Down,
pois a analise parte do micro para 0 macro, ou seja, a estratégia tem como foco fatores
especificos das empresas analisadas, como situacdo financeira, analise de

concorrentes, qualidade da administracdo, satisfacdo de seus clientes, etc.

2.6.7 indices Fundamentalistas
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Para Marion (2019), indicadores significam o resultado obtido da divisédo de duas
grandezas. Em posse dos dados dos demonstrativos financeiros é possivel se calcular
alguns indices para com o estudo facilitar a tomada de decisfes.

Para Fabio Almeida (2013), os mercados nao sdo absolutamente racionais, pois
S80 compostos por pessoas que muitas vezes agem de maneira irracional, assim
aceitando pagar por uma empresa ruim, um valor alto demais, assim como o contrario.
Saber entender indices pode ser um grande trunfo para o investidor.

Nesta pesquisa serdo citados alguns dos indicadores que mais séo utilizados
no estudo dos demonstrativos, conforme abaixo:

a) Liquidez Corrente: segundo Bussola do Investidor (2018), € um indice que se

obtém a partir da divisdo do ativo circulante pelo passivo circulante, com ele

pode-se observar a capacidade de pagamento da empresa a curto prazo, sendo

gue se o indice resultar em mais de 1, a empresa de pagar todas suas contas a

curto prazo com sobra;

b) Liquidez Seca: segundo Bussola do Investidor (2018), é um indice calculado

da mesma maneira que o indice de Liquidez Corrente, porém com a diferenca

gue para este, o estoque é desconsiderado, para verificar a capacidade da
empresa sanar suas dividas sem a necessidade de vender seu estoque;

¢) Liquidez Geral: segundo Bussola do Investidor (2018), € um indice calculado

pela soma do ativo circulante e ativo realizavel LP, dividido da soma do passivo

circulante e o passivo exigivel LP. E um indice relacionado & capacidade de
pagamentos de curto e longo prazo da empresa;

d) Grau de Endividamento (GE): segundo Debastiani e Russo (2008), o indice

€ calculado por meio da divisdo do passivo exigivel LP e o ativo total e indica a

proporcao do ativo total que estéa sendo financiada por credores externos;

e) Margem Bruta: segundo Debastiani e Russo (2008), este indicador é

calculado por meio da divisédo entre lucro bruto e vendas liquidas, e demonstra

0 qudo bom o processo produtivo da empresa esta;

f) Margem Liquida: segundo Debastiani e Russo (2008), este indicador é

calculado por meio da divisao entre lucro liquido e vendas liquidas, e demonstra

0 quanto das vendas liquidas representa realmente em lucro liquido;
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g) LPA (Lucro por Agéo): para Debastiani e Russo (2008), o indice é resultado
da divisédo do lucro liquido pela quantidade de acbes e representa o quanto o
lucro cabe para cada acao;

h) VPA (Valor Patrimonial da Acdo): para Debastiani e Russo (2008), o indicador
€ resultado da divisdo do patrimdnio liquido pela quantidade de acdes, este
indicador serve para identificar o valor contabil por acdo. Porém, Debastiani e
Russo (2008) ressaltam que o investidor deve desconfiar de uma disparidade
elevada entre o preco da cotacdo e o valor contabil de um ativo, representado
pelo VPA, uma vez que isso pode representar um momento especulativo de
mercado, ou seja, ndo existindo fundamentos sélidos para sustenta-lo por muito
tempo;

I) ROE (Return On Equity): segundo Reis (2017), o indice é obtido por meio da
divisdo do lucro liquido sobre o patrimoénio liquido e representa o quanto a
empresa tem de retorno sobre o seu capital préprio;

j) ROIC (Return On Invested Capital): segundo Tiago Reis (2017), o ROIC
apresenta quanto de dinheiro a organizacdo pode estar gerando usando seu
capital total como investimento, de maneira percentual. O calculo é obtido
através do lucro operacional liquido, apds os impostos, subtraido pelo capital
proprio e de terceiros, dividido pelo capital total investido da empresa,;

k) P/L: Debastiani e Russo (2008) explicam que o indicador é resultado da
divisdo do preco da cotacdo da acéo pelo lucro por acao e representa em quanto
tempo o investidor irh demorar para ter o retorno do capital investido, em anos;
l) EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization):
segundo Debastiani e Russo (2008), a ideia que este indicador passa é a
capacidade que a empresa possui para geracao de caixa, assim desconta de
seu calculo de lucro algumas contas as quais ndo fazem parte da geracao
operacional de receita. Tirando estas contas, € possivel enxergar a versao pura
dos lucros da empresa, pois ndo ha nada a mascarando. Debastiani e Russo
(2008), também ressaltam que o EBITDA busca eliminar o ruido ao redor do
resultado da empresa, na busca por sua esséncia;

m) Pay-out: segundo Debastiani e Russo (2008), este indicador € calculado
através da divisdo dos dividendos pagos pelo lucro por acao e representa uma

forma para o investidor calcular o quanto de dividendos esta retornando sobre
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o lucro. E bastante utilizado por investidores que buscam empresas boas
pagadoras de proventos;

n) DY (Dividend Yield): segundo Debastiani e Russo (2008), o indice é calculado
pela divisdo dos dividendos pagos pelo valor da cotacdo da acdo. Com ele é
possivel observar quanto em dividendos € pago proporcionalmente ao valor da
acdo paga. E outro indicador bastante utilizado por investidores que buscam

proventos em suas aplicacgoes.

2.6.8 Hipotese do Mercado Eficiente

Segundo Reis (2018), a hipétese do mercado eficiente é uma teoria de
investimento a qual fundamenta que as cotacbes do mercado refletem todas
informacdes existentes, ou seja, nao existem ativos subvalorizados ou
supervalorizados. Ainda segundo Reis (2018), esta hipotese foi criada na década de
60 pelo economista americano Eugene Fama, e a partir disso, é discutida por
estudiosos e especialistas do mercado.

Segundo o site Mais Retorno [entre 2015 e 2020], a hipotese apresenta trés
niveis diferentes de eficiéncia, sendo fraco, semiforte e forte. Ainda segundo o site
Mais Retorno [entre 2015 e 2020] o fraco afirma que as cotacdes refletem todas
informacdes historicas possiveis, a semiforte diz que além da afirmacéo do nivel fraco,
destaca toda nova informacao e a reflete nos precos instantaneamente, e a forte, além
da soma dos dois niveis, alega que o0s precos sdo capazes de refletir inclusive

informacdes nao divulgadas publicamente.

2.6.9 Etapas para Analise Fundamentalista

Na andlise fundamentalista ndo existe um checklist oficial para realizacdo das
analises de acles, porém, esta andlise contém muitos pontos a serem abordados
pelos investidores. O investidor pode realizar uma analise macroeconémica, avaliando
a conjuntura econbmica, perspectivas e cenarios futuros. Também é possivel realizar
uma analise qualitativa das organizacfes, avaliando resultados histéricos, governanca
da empresa, setor de atuagéo e outros diversos aspectos. Assim como a qualitativa,

também é possivel realizar uma andlise quantitativa, analisando margens
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operacionais, rentabilidade, endividamento, entre outros fatores. Também é possivel
realizar o valuation da empresa, porém nesta possibilidade existe muita subjetividade,
pois os investidores podem chegar em um valor de negécio diferente uns dos outros.
Mais uma opc¢édo aos investidores dentro da escola fundamentalista € a analise das
demonstracdes contdbeis das empresas, bem como seus multiplos. Este € o guia
basico do investidor Tiago Reis (2017), CEO da Suno Research.

2.7 DIREITOS E PROVENTOS

O investidor possui uma série de maneiras para ganhar lucro com acdes, além
de uma série de direitos, entender como cada uma funciona e quais sao seus custos

e beneficios € importante para alinhar com suas estratégias de investimentos.

2.7.1 Ganho sobre capital

O investidor ao comprar uma acao e vendé-la por um preco superior ao que
pagou esta tendo um ganho de capital. Esta € uma das maneiras mais tradicional para
se ter ganho na bolsa de valores. Segundo Felipe Pontes (2020), no site Traders Club,
o investidor efetua ganho de capital ao vender um ativo por um pre¢co maior que o de

compra.

2.7.2 Dividendos

E a distribuicdo de lucros da empresa para o acionista, de acordo com a
guantidade de acdes que o mesmo possui. Esta forma de lucro ndo possui incidéncia
de impostos. Segundo Damodaran (2012), para a compra de suas ac¢des, o indicador

mais simples e direto do caixa gerado pela empresa séo os dividendos pagos.
2.7.3 Juros sobre capital proprio
E a distribuicdo de lucros ao qual a empresa ainda nao teve incidéncia de

impostos e opta por distribui-los como juros para os acionistas. Nesta forma de ganho,

ao receber seus juros, o acionista sofre um desconto de 15% de imposto de renda na
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fonte. Fortuna (2017) diz que os juros desembolsados ao acionista sdo considerados
como despesa e, portanto, descontado do lucro tributdvel, ou seja, diminuio IR e CSLL

(contribuicdo social sobre lucro liquido) a serem pagos pela empresa.

2.7.4 Subscrigcéo

E o direito preferencial dado aos acionistas para a aquisicdo de acées com
preco e prazo determinado na situagdo de que houve um aumento do capital social,
possibilitando aos acionistas manterem sua porcentagem de participagdo na
companhia. Para Tiago (2018), a subscri¢do de acfes € basicamente uma préatica de
aumento de capital social da empresa, emitindo novas ac¢des, e, caso o investidor da
empresa nao participe, sua participacéo acionaria sera diluida.

Ainda como Fortuna (2017) cita em seu livro, normalmente é do interesse do
acionista comprar acdes da subscricdo quando elas estdo sendo ofertadas abaixo do
preco de mercado, pois aléem de manter sua porcentagem como socio igual ou maior,

ele também adquire acdes subapreciadas.

2.7.5 Bonificacéo

E a distribuiciio gratuita de novas acdes proporcionalmente a quantidade que o
acionista ja possui em funcédo de aumento de capital social utilizando-se das reservas
de lucro da empresa. Para Gustavo Filardi (2018), conforme matéria do site bussola
do investidor, bonificacdes sdo pagamentos que uma empresa faz aos seus acionistas,
sendo em dinheiro ou acdes da companhia e normalmente € divulgada por meio de
assembleias gerais, sendo um provento com origem dos lucros que a empresa atingiu
e representa aumento de capital social.

Fortuna (2017) estima que todas empresas que anunciam bonificacdo, no geral,
logo em seguida tendem a ter um aumento no preco da cotacdo de suas acgoes,

resultando em uma valorizacdo de mercado para empresa.

2.7.6 Aluguel de acdes
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Conforme Tiago Reis (2018), o aluguel de acbes é uma operacao entre dois
investidores, onde o acionista proprietario das acdes pode aluga-las para outro
investidor uma ac¢éo. Esta operacdo remunera o proprietario com uma taxa e ele nédo
pode usar a acdo até que o locatario as libere de sua locacdo, como também néo pode
participar de assembleias. O investidor que assume o papel de locatario nesta
operacao obtém lucro através da realizacdo de operacdo com a acao, tratando-as
como se fossem de sua posse. E importante destacar que esta modalidade de
operacao é bastante segura para ambos os investidores, pois a Bovespa age como
contraparte das operacgdes, ou seja, ela garante que ambos recebam suas acgdes e
dinheiro. Segundo o blog da Rico Corretora (2018), o aluguel de acbes é um recurso
seguro e transparente pois a Bolsa de Valores opera como intermediario da operacao

entre os investidores.

2.8 RISCOS

O investimento em acfes possui uma seérie de riscos, sendo que risco € a
chance de o que vocé esperava ndo de fato se realizar, ou néo se realizar da maneira
previstos. Segundo Edgar de Abreu (2019) diversos motivos levam o investidor a no
resgate retirar um retorno diferente do esperado, pois sempre ha uma incerteza
guando vamos realizar um investimento.

Conforme José Kobori (2019), a definicdo mais usual é a de que risco é a
incerteza mensurada.

Neste topico sera abordado os diferentes tipos de riscos existentes.

2.8.1 Risco de Liquidez

Este € o risco que traz a dificuldade de vender um determinado ativo pelo preco
justo no momento desejado. Edgar (2019) diz que no geral ocorre o risco de liquidez
guando ha muitos vendedores e poucos compradores. O risco de liquidez também
pode ocorrer em investimentos aos quais pelo valor expressivo da operacao e pouco
volume de operacdes, forcam a existir uma dificuldade para realizacdo do lucro, como

por exemplo na compra e venda de imoveis.
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2.8.2 Risco de liquidacao

E o risco que existe em uma negociacéo a qual um dos agendes, seja o0 que
entrega os titulos ou o que entrega o valor financeiro, ndo cumpra com o combinado.
Na Bolsa de Valores Bovespa este risco é eliminado pois o sistema dela faz a
liquidacdo em tempo real e age como contraparte da operacdo. De acordo com o livro
Direito do Mercado de Valores Mobilidrios da CVM (2017), um mercado de bolsa deve
conter regras de negociacao claras e previamente estabelecidas, além de sistemas de
controle de risco e mecanismos de ressarcimento de prejuizos decorrentes da acéo ou

emissao das pessoas autorizadas a operar no mercado de bolsa.

2.8.3 Risco de mercado

Este € o risco causado pela oscilagédo de valores, para mais ou para menos, das
cotacdes das acdes negociadas na bolsa. O risco de mercado aumenta conforme a
volatilidade também aumenta. Edgar de Abreu (2019) considera que o risco de
mercado e desvio padrdo sdo sindnimos, sendo que esta seria a principal medida de
risco das acdes. Este risco pode afligir o mercado como um todo, quando 0s pre¢os
das cotac¢Oes sdo jogados para baixo ou para cima, ou pode estar afligindo apenas um
nicho ou setor de mercado, restringindo-se apenas neste setor, sendo respectivamente
classificado como risco sistematico e ndo sistematico. Mediante estes dois cenarios, o
investidor necessita diversificar seus investimentos em acfes para assim mitigar o
risco ndo sistematico. Ainda segundo Edgar (2019), o investidor deve ter em mente
gue a diversificacdo ndo € capaz de eliminar todo o risco de mercado de um
investimento, isSso porque o risco sistematico afeta igualmente o mercado como um
todo, entdo nem mesmo com uma excelente carteira diversificada pode-se ter o risco

sistematico reduzido.
2.9 ESTRATEGIAS COM ACOES
O investidor, na formacao de sua carteira de acdes, pode se utilizar de diversas

estratégias e maneiras para encontrar empresas as quais, segundo seus préprios

critérios, podem ser interessantes. Desde buscando remuneracfes mais rapidas até
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mesmo estar sendo socio da empresa para construcdo de seu patrimdnio ao longo de

sua vida.

2.9.1 Market Timing

O Market Timing se caracteriza quando, observando as movimentacdes do
mercado, o investidor aumenta ou diminui a posi¢cao de seu patriménio de acordo com
as tendéncias que nele ocorrem. Segundo Tiago Reis (2018), o Market Timing observa
o cenario de todo o mercado para prever tendéncias, ou seja, esta estratégia nédo
costuma focar num ativo especifico, mas sim no mercado como um todo. Graham
(2018) ressalva que se o investidor sentir que o mercado esta muito perigoso, deve
reduzir seu componente de ac¢des para 25%, e aumenta-lo para o maximo de 75% se

sentir que os precos de um mercado em declinio se tornaram muito atraentes.

2.9.2 Stock Picking

O Stock Picking se caracteriza quando o investidor direciona a maior parte de
Seus recursos em uma ou algumas empresas, assim tornando estas como focos dos
seus aportes, pois acredita que elas possuem maior potencial de retorno em
comparacgdo com as outras empresas que compdem sua carteira de agdes. Tiago Reis
(2018) fala que a ferramenta do Stock Picking traz algumas vantagens para a carteira
do investidor, como encontrar empresas de maior potencial, menor risco e até mesmo

focar naquelas que mais compdem a sua estratégia de investimento.

2.9.3 Valuation (Fluxo de Caixa Descontado)

Alguns investidores tentam calcular um valor justo para a empresa, assim
através deste valor o utilizam como comparativo para seus investimentos. A forma
mais popular de encontrar o valor justo da empresa é através do fluxo de caixa
descontado.

Segundo Rodrigo Garcia (2019), o fluxo de caixa descontado € uma das
metodologias mais aplicadas no mercado de capitais, sendo que a ideia do fluxo de

caixa descontado € de projetar os resultados futuros da empresa, faturamento,
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crescimento, tendéncias de mercado, etc, para assim descontar uma taxa que capta o
risco do negdcio e assim € permitido trazer os resultados para valores hominais no
presente.

Segundo Kobori (2019), a DFC é elaborada no regime de caixa e evidencia a
circulacdo do dinheiro pela empresa através da avaliacdo de caixa equivalente.

Segundo Damodaran (2012), para projetar o crescimento de uma empresa é
necessario considerar quanto dos lucros a empresa reinvestindo no negocio e a taxa
obtida nestes investimentos.

Com este indicador, pode-se observar se a empresa no presente esta sob ou
super avaliada, também pode-se comparar o custo de oportunidade entre investir nesta

empresa ou em outra.

2.9.4 Value Investing (Investimento em Valor)

Esta abordagem de investimento busca encontrar acbes que, por meio de
indicadores fundamentalistas, possa-se adquirir empresas por um preco abaixo de seu
valor intrinseco. Segundo Tiago Reis (2017), as pessoas que se baseiam em
investimentos em valor acreditam que o mercado oscila constantemente entre bons e
maus momentos, por serem afetados pela maior variedade possivel de fatores,
resultando em movimento nos precos das acdes que muitas vezes nao correspondem

com o valor intrinseco da empresa, observando a realidade de seus fundamentos.

2.9.5 Growth Investing (Investimento em Crescimento)

Esta forma de investimento seleciona acdes que possuem potencial de
crescimento em grande escala. André Fogaca (2016) compara que diferente de Value
Investing, o Growth Investing ndo busca encontrar empresas com desconto, ou seja,
empresas com valor intrinseco superior ao preco de mercado, mas sim compra
empresas nao levando em consideracdo o seu valor intrinseco, porém sim
considerando o potencial de crescimento do seu valor de mercado. Ainda conforme
Fogaca, os investidores que déo preferéncia para esta estratégia buscam dar

preferéncia em empresas pequenas com o indicador P/L elevado.
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2.9.6 Buy and Hold (Compre e Segure)

Dentre as técnicas citadas até o presente, esta € a mais acessivel e de facil
utilizacéo para os investidores pois baseia-se na escolha de a¢des para se tornar sGcio
de longo prazo, para alguns sendo a vida toda. Nesta estratégia o investidor pode focar
em empresas boas pagadoras de proventos, empresas com boa maturidade e historico
de lucros consistentes ou até mesmo investir em empresas de grande potencial de
crescimento no longo prazo, todos estes sendo indicadores fundamentalistas.
Segundo Tiago Lacerda (2016), o Buy and Hold consiste na identificacdo de empresas
de qualidade, que apresentem consisténcia de mercado, sejam boas pagadoras de
proventos e que possuam “blindagem” contra crises, além de alegar que o investidor

também deve evitar empresas ciclicas.

2.10 CLASSIFICACAO DE EMPRESAS

Segundo a Rico Corretora (2019), no mercado existem alguns tipos de
empresas que o investidor deve se atentar, sendo as possibilidades de ganhos,
resultados, riscos, oportunidades, entre outros, girando de acordo com sua

classificacao.

2.10.1 Blue Chips

De acordo com a Rico (2019), Blue Chips sdo as empresas mais importantes
na bolsa de valores, sendo elas empresas de alto valor, na maioria dos casos maduras
e gue sua qualidade € consenso de mercado. Estas empresas geralmente recebem
aportes de grandes volumes, sendo as empresas de maior participacdo no indice
Ibovespa, e opcbes mais seguras dentre o mercado de renda variavel, por seu longo
histérico de consisténcia e previsibilidade de continuo crescimento.

No geral, estas empresas apresentam um menor risco comparado as demais.

2.10.2 Small Caps
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De acordo com a Rico (2020), as Small Caps sdo empresas de menor valor de
mercado, comparado com outras empresas da bolsa, com fortes tendéncias para no
futuro alcancarem um maior crescimento dentre as empresas do setor e maior
valorizagdo da empresa como um todo.

Segundo Beatriz Aguillar (2019) em matéria para Clear, se caracterizam como
Small Caps as empresas com valor de mercado entre 300 milhdes e 2 bilhdes de reais,
de acordo com a cotac¢ao do dolar.

No geral de mercado, elas costumam possuir menor liquidez e um maior risco,
ja que em sua maioria, sAo empresas hovas em tempo de mercado, ou empresas que

até chegam a ter um longo tempo de mercado, porém com mudancas de estratégias.

2.10.3 Empresas Ciclicas e nao Ciclicas

A economia passa por ciclos econdémicos que segundo Fabio Giambiagi e
Cristiane Schmidt (2016), assim como as ondas do mar, os ciclos econdmicos sao
imprevisiveis e irregulares, ou seja, nao se repetem de maneira igual nem em duracao
ou amplitude. Os ciclos econdmicos envolvem altos ou baixos niveis de emprego, alta
ou baixa producéo industrial, altos indices de investimentos, entre outros fatores. Ainda
segundo Fabio (2016), o ciclo econbmico concerne as oscilacdes da atividade no curto
prazo ao redor de uma tendéncia de crescimento de longo prazo. Os ciclos econémicos
envolvem periodos ao qual o PIB do pais passa por expansao e momentos ao qual o
PIB passa sobre uma contracdo. Existem setores que sao propiciados por momentos
de expanséo do PIB econdmico, como o setor imobiliario e o setor de construcéo civil,
pois a tendéncia € de que em momentos em que o PIB estd em crescimento, a taxa
de mercado € menor, propiciando tanto a venda como a compra dos produtos e
servicos vendidos. Ao mesmo tempo que setores ciclicos se beneficiam de momentos
da economia, em periodos de resseccédo e/ou contracdo do PIB, elas sofrem severas
perdas pois tanto sua demanda quanto seus custos sdo altamente atingidos.

Existem também empresas nédo ciclicas, onde a venda de seus produtos e
servigos nao é atingida com base na macroeconomia do pais, como o setor elétrico e
0 setor de bancos. Ambos estes setores na alta ou baixa de juros, continuam tendo
resultados previsiveis e se regulando constantemente, como no caso de bancos que

em momentos de alta de juros, perde na quantidade mas ganha na margem, ou na
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baixa de juros, que perde na margem mas ganha na quantidade. Segundo Joon Chang
(2015), a quantidade desproporcional de riqueza contida no setor bancario permite que
ele faca um lobby mais eficaz contra a regulamentacdo mesmo quando as normas sao
socialmente benéficas, ou seja, o setor bancario consegue agir em qualquer modo da

economia, corroborando com sua ideia de néo ciclico.

2.11 FORMAS DE OPERAR NO MERCADO A VISTA

Existem diferentes formas de se operar no mercado de acdes, as estratégias
dos investidores variam de acordo com o prazo investido. E possivel um investidor
abrir posicbes que duram apenas alguns minutos até mesmo posi¢cdes que durem

décadas.

2.11.1 Day Trade

E a operacdo mais rapida que o investidor pode fazer, podendo comprar e
vender uma acao de um minuto para o outro. Segundo Rodrigo Santos (2019), as
analises devem ser feitas continuamente, pois deve ser observado como as acdes se
comportam ao longo dos dias, sendo o grafico de minutos o mais utilizado. O day trade
€ a operacao mais custosa para um investidor, sendo o imposto de 20% descontado
do lucro liquido da operacdo na venda de ativos, além de que nas plataformas de

corretoras 0s custos para operar day trade serem os maiores.

2.11.2 Swing Trade

No Swing Trade o investidor busca um retorno rapido, porém geralmente suas
posicfes sao feitas em alguns dias ou semanas. Rodrigo Santos (2019) diz que ao
adquirir um ativo, o investidor desta modalidade ja fez um estudo prévio e tem
determinada perspectiva. Esta modalidade de operacao geralmente é feita para pegar
movimentac¢des e oportunidades em acdes em um periodo de curto prazo, sendo elas
muitas vezes movimentadas com base em noticias do mercado. Segundo o banco

BTG Pactual (2018), o Swing Trade € uma das maneiras de realizar operacdes de



48

curto e médio prazo, monitorando tendéncias por dias para realizar ganhos conforme

0S movimentos dos ativos.

2.11.3 Position Trade

O Position Trade € uma operacdo onde o investidor abre uma posi¢cdo, com
visdo de ser sicio de uma empresa, para no longo prazo, podendo ser de 2 a 10 anos
ou mais, obter lucro longe de especulacfes. Este investidor se utiliza de indices e
estudos tanto das empresas como do mercado para buscar empresas que possam ter
crescimento e geracdo de valor no longo prazo. Segundo Reis (2019) da Suno
Research, o Position Trade € uma modalidade de operacao no mercado financeiro com
visdo de longo prazo.

Rodrigo Santos (2019) diz que esta operacdo € muito comum para investidores

gue desejam construir um patrimonio.

2.12 STAKEHOLDERS

Dentro de uma empresa existe uma série de interessados nos resultados dela.
Estes interessados possuem importancia para os processos do negocio, podendo
contribuir ou prejudicar a empresa, sendo parte essencial da analise de um investidor
entender como eles se comprometem com 0 negdcio. De acordo com a revista
Congresso Brasileiro de Gestdo do Ministério Publico (2014), tudo na organizagao é
dependente da gestdo dos stakeholders, pois sdo eles que compram, vendem,
aprovam, financiam, questionam, bloqueiam, facilitam, planejam, executam e
controlam. A empresa é influenciada pelos stakeholders, bem como os influencia.

Segundo Alex Trindade (2001), os stakeholders podem ser classificados como
primarios e secundarios, sendo respectivamente, proprietarios, clientes, fornecedores,
empregados e a concorréncia 0s primarios, e governos internos, governos externos,
midia, comunidade, entre outros, os secundarios. Ainda conforme Trindade (2011), os
stakeholders também podem ser classificados como internos e externos, sendo,

respectivamente, os que atuam no ambiente interno e externo a organizacao.
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3 METODOLOGIA

Para Evalakatos (2003), ndo ha ciéncia sem o emprego de métodos cientificos,
pois 0 método é um grupo de atividades sistematicas que permite chegar no resultado
por meio de contetidos validados.

Na metodologia sera apresentado o tipo de pesquisa realizada, os instrumentos
de coleta de dados, os procedimentos de analise de dados, bem como sera definido o
periodo do estudo e o valor investido, e, por fim, as empresas selecionadas.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

O meétodo cientifico utilizado neste trabalho € a pesquisa descritiva pois
pretende-se estudar os fatos gerados através da composicdo de uma carteira
selecionada a partir de alguns critérios. Anteriormente a composicao da carteira de
acoes, sera realizado um levantamento de informacdes para a definicdo dos ativos que

compordo a carteira.

3.2 INSTRUMENTOS DE COLETA DE DADOS

O presente trabalho se utilizara de trés ferramentas para obtencédo de dados,
sendo eles os resultados ja calculados pelos sites Oceans 14, Statusinvest, Investing
e pelos respectivos sites de relacionamentos com os investidores das empresas

selecionadas.

3.3 CRITERIOS DE AVALIACOES DE ACOES

Para a montagem da carteira foram selecionados 3 critérios quantitativos e 3
critérios qualitativos. Critérios compostos de alguns indices fundamentalistas e alguns
outros critérios que validam a qualidade destas empresas. Os critérios envolvem

categorias qualitativas e quantitativas, sendo ambas importantes para definicdo dos
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ativos. A acdo devera alcancar pelo menos 3 dos 6 critérios para poder fazer parte da
carteira.
Segundo Natalia Gomez (2020), vale sempre lembrar que indicadores nao

devem ser usados isoladamente.

3.3.1 Critérios Quantitativos

Abaixo serdo descritos o0s critérios quantitativos para a realizacdo da

composicéo da carteira.

3.3.1.1 ROE > SELIC

A taxa Selic é a taxa basica de juros do mercado. Segundo a Febraban (2004),
a obtencdo da taxa Selic considera a média da remuneracdo dos titulos publicos,
sendo considerada uma taxa livre de risco.

Segundo Reis (2017), o ROE é resultado da divisdo do lucro liquido sobre o
patrimoénio liquido e representa o quanto a empresa tem de retorno sobre seu capital
préprio.

Segundo Natalia Gomez (2020), a comparacao do ROE, return on equity, com
a taxa Selic é importante para analisar o custo de oportunidade que a empresa teria
sobre uma taxa sem risco.

Em matéria para o site Investing, Tiago Reis (2019) diz que o grande investidor
fundamentalista Warren Buffet, no quesito financeiro das empresas, foca sempre em
calcular ROE no checklist de sua analise, pois basear-se apenas no LPA, lucro por
acao, pode ser uma “cortina de fumacga”.

Logo, parte-se do principio de que o retorno sobre o patrimbnio da empresa
obtido deve ser superior a Selic, para que a diferenca entre 0 ROE e a Selic dé uma
margem de ganho em contrapartida do risco que o investidor corre investindo em acées
e nao em titulos de renda fixa.

A avaliacdo deste indicador sera realizada no ano de compra do ativo.

3.3.1.2. Payout > SELIC
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Para Debastiani e Russo (2008), ambos investidores fundamentalistas,
representa uma forma para o investidor calcular o quanto de dividendos a empresa
esta retornando sobre o lucro e é bastante utilizado por investidores que buscam
empresas boas pagadoras de proventos.

Segundo Tiago Reis (2018), o Payout é bastante importante porque através dele
é feita a definicdo de pagamento de dividendos da companhia, entdo quando ha uma
reducdo no Payout, também h& reducédo no pagamento de dividendos realizados pela
empresa.

A Capital Research (2019), o Payout indica se uma companhia costuma
distribuir dividendos mais altos ou costuma reinvestir seus lucros, e por isso, €
importante analisar o Payout de uma empresa para tomar a decisédo correta na busca
por proventos ao longo do tempo.

O critério baseia-se em que os lucros divididos para os sécios devem ser
superiores ao custo de oportunidade de investir na Selic e a avaliagao deste indicador

sera realizada com o numero do momento de compra do ativo.

3.3.1.3 Liquidez Corrente

Para o Bussola do Investidor (2018), a LC € um indice relacionado a capacidade
de pagamentos de curto e longo prazo da empresa.

Segundo Cesar Silva (2009), o indice de liquidez corrente mostra a capacidade
de honrar compromissos da empresa no curto prazo, sendo um dos indicadores mais
importantes e mais utilizados na avaliagdo de negocios.

Segundo Reis (2017), uma empresa que possui bons indices de liquidez pode,
em situacbes de emergéncia, na qual necessite de capital em um curto espaco de
tempo, adquirir divida para estar realizando seus pagamentos. Ainda segundo Tiago
(2017), empresas que possuem boa liquidez possuem um balanco patrimonial sélido.

A necessidade do critério, conforme analise do autor, para validacdo da
empresa é que a liquidez corrente apresentada seja superior a 1 no ano de aquisicao

do ativo.

3.3.2 Critérios Qualitativos
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Abaixo serdo descritos critérios qualitativos utilizados para a realizacdo da
selecéo dos ativos para a carteira.

3.3.2.1 Histérico Consistente de Dividendos

Conforme Costa (2014), dividendo é uma parcela do lucro a ser distribuida aos
acionistas de uma empresa.

Segundo Graham (2018), considerado um dos melhores investidores
fundamentalistas da histéria, € importante para o investidor inteligente estar compondo
sua carteira com empresas que possuem longo histérico comprovado de bons
pagamentos de dividendos.

O investidor Décio Bazin (2017) tinha como critério para sua carteira de acoes,
um Dividend Yield (DY) acima de 6% do capital inicial investido com consisténcia para
todas empresas que compunham a carteira. Caso a empresa apresentasse um DY
menor do que 6% desta quantia mais de duas vezes, era imediatamente vendida.

Nesta carteira serdo selecionados ativos com histérico de pagamentos

consecutivos de dividendos nos ultimos 5 anos dentro do periodo analisado.

3.3.2.2 Diversificacédo de Setores

Conforme o banco BTG Pactual (2017), a diversificacdo de investimentos € uma
técnica de diluicdo de riscos.

Segundo Graham (2018), o investidor defensivo deve selecionar uma lista de
acOes ordinarias diversificadas, ou seja, estar selecionando setores de companhias
diferentes. Ainda conforme Graham (2018), a carteira do investidor deve ser bem
diversificada, porém, ndo excessivamente.

Para Jean Tosetto (2017), a diversificacdo entre setores € essencial para reduzir
riscos nao-sistematicos que sao relacionados a cada um dos setores.

Na montagem da carteira sera utilizado o critério de alocacdo maxima de 2

ativos do mesmo setor.

3.3.2.3 Bom Histérico de Lucros
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Conforme Tiago Reis (2019), Warren Buffet, megainvestidor americano, busca
sempre companhias com altas margens de lucro, pois as mais lucrativas sdo as que
melhor controlam custos.

Tiago (2019) também realiza um resumo do checklist de outro megainvestidor
fundamentalista Peter Lynch, de acordo com os livros O jeito Peter Lynch de Investidor
e seu livro mais famoso One Up To Wall Street. Nele diz que € importante chegar o
histérico do crescimento dos lucros, e se 0s mesmos sdo esporadicos ou consistentes.

A empresa, de acordo com Graham (2018), ndo pode apresentar nenhum
prejuizo nos ultimos 5 anos, mostrando assim sua consisténcia na geracgéo de lucro e
valor ao acionista que a inclui em sua carteira Buy and Hold.

O critério de selecéo sera a observacdo da constancia de pelo menos 3 anos
de lucros por parte da empresa.

3.4 COMPOSICAO DA CARTEIRA

Na presente pesquisa, para a selecdo da carteira, sera utilizado um capital
tedrico de R$ 300.000,00, igualitariamente divido entre 8 empresas, duas do setor
bancario, duas do setor elétrico, duas do setor alimenticio e duas do setor de saude.

O periodo de investimento sera de 10 anos, entre maio de 2009 e maio de 2019,

caracterizando um investimento de longo prazo.
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4.0 DESENVOLVIMENTO E RESULTADO

Este capitulo é responsavel por apresentar o desenvolvimento e resultado da

pesquisa.

4.1 SELECAO DE SETORES E JUSTIFICATIVAS

Neste subcapitulo serdo apresentados cada um dos quatro setores

selecionados, bem como cada um dos motivos pelos quais foram.

4.1.1 Setor Bancario

O setor bancario brasileiro € estruturado por um oligopdlio, onde existem alguns
conglomerados financeiros detentores da maior parte do marketshare do pais.
Segundo Fabio Pupo (2020), os cinco principais bancos possuem aproximadamente
80% do mercado total. Uma estrutura de oligopodlio s6 € formada pela existéncia de
fortes barreiras de entrada, sendo que no mercado brasileiro, a tecnologia e banco de
dados dos principais bancos fornecem poderes suficientes para eliminar qualquer
concorréncia gque surja, além de fornecer poder de barganha de crédito pela enorme
guantidade de ativos recebidos por depdsito a vista de clientes.

O site Seu Dinheiro (2019), cita Economatica e diz que, em uma amostra de
bancos com mais de 100 bilhdes de dodlares em ativos, quatro bancos brasileiros
ocupam o posto de mais lucrativos dentre a América Latina, Estados Unidos e bancos
estrangeiros.

Neste setor a liquidez corrente ndo sera observada pois confunde-se o que sao
dividas e responsabilidades de curto prazo com passivos aos quais nem sempre sao
de curto prazo, como depdsitos, capitacdo no mercado, recurso de titulos, etc. De
outra forma, sera apresentado o indice de Basileia dos dois bancos selecionados para
a carteira como substituicdo, assim com o indicador de basileia sera possivel observar
a alavancagem financeira do banco, assim nos dando uma seguranca ao nivel

assumido de responsabilidade com terceiros por parte dos bancos.
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4.1.2 Setor Elétrico

Segundo o site Fast Trade (2020), o setor elétrico € divido em trés segmentos,
sendo eles o setor de geracao, de transmisséo e de distribuicdo de energia, sendo
respectivamente, a parte responsavel por gerar energia elétrica, a parte que transmite
a energia entre a geracao e a distribuicao, e por fim o segmento que disponibiliza a
energia para os consumidores finais. Ainda segundo o site Fast Trade (2020), o setor
de geracéo possui uma barreira de investimento inicial para as operagdes, no setor de
transmissdo ha previsibilidade de remuneracao pois as empresas sdo remuneradas
pela disponibilidade do servico e ndo pelo volume transferido, também minimizando
riscos de prejuizo e oscilag6es no faturamento futuramente, e no setor de geracéo ha
o risco de inadimpléncia dos consumidores.

Segundo Matheus Soares (2020), pelo setor ser responsavel por um servigo
essencial que continuard em nossas vidas por provavelmente muito tempo, o
investidor pode investir em empresas do segmento com uma estratégia defensiva,
analisando caso a caso cada uma delas.

Segundo o Capitalizo (2020), as empresas do setor elétrico sofrem menos
impacto em épocas de crise devido aos seus contratos de longo prazo, além de serem

historicamente excelentes pagadoras de proventos.

4.1.3 Setor Alimenticio

Segundo o Vimaster (2020), o setor alimenticio € o ultimo a entrar em crise e 0
primeiro a sair pois se trata novamente de produtos e servigos essenciais, as pessoas
necessitam de alimentos independente da crise.

Segundo Debastiani e Russo (2008), empresas que processam e distribuem
alimentos conseguem ter uma receita bem variada pois criam um grande mix de
produtos, alcancando maior resisténcia as variacdes do mercado.

Segundo Rafael Martins (2018), 50% das vendas globais de alimentos
industrializados sé@o vendidas por 50 empresas, existe um grande monopdlio
controlado no setor alimenticio, onde as empresas conseguem repassar e diluir seus
aumentos de custos e prejuizos através da distribuicdo destes valores dentro de seu

mix de produtos. No Brasil, 60% a 70% das compras de alimentos sao produzidos por
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apenas 10 empresas. Outro exemplo demonstrativo a respeito da perenidade do setor
€ as empresas de milho, trigo e soja que das 5 maiores vendedoras, 4 estdo no topo

ha cem anos.

4.1.4 Setor de Saude

Para Tiago Reis (2019), os cuidados com a saude sdo indispensaveis e ndo
correlacionados ao momento econdmico que um pais esta. Devido a demanda
inelastica e assidua, além das tendéncias de envelhecimento da populacdo, fazem
com que o setor de saude seja um setor defensivo.

Segundo Jader Lazzarini (2019), as empresas do setor de saude tem um
diferencial competitivo frente as demais por se tratar de produtos e servigos essenciais
e inerentes a vida humana. Jader (2019) também diz que este € um setor que ainda
tem muito o que crescer, principalmente na parte da medicina preventiva, além de ser
bastante perene.

Conforme Reis (2019), o setor apresenta tendéncias seculares favoraveis,
rentabilidades elevadas e uma boa geracao de caixa, além de ser um setor apto em
manter vantagens competitivas para obter um bom retorno no longo prazo, sendo
algumas das vantagens o alto custo de entrada do negdcio, protecdo de patentes,
diferenciacdo de produtos e economia de escala e de escopo, utilizando esta barreira

para se beneficiar do poder de precificacdo e alcancar boas rentabilidades.
4.2 SELECAO DE EMPRESAS E JUSTIFICATIVAS

Neste subcapitulo, serdo selecionadas duas empresas para cada setor pré-
estabelecido, também serdo apresentados os fatores qualitativos e os indices
fundamentalistas que baseiam a escolha, principalmente os presentes nos critérios
estabelecidos na metodologia.

4.2.3 Empresas do setor bancério

Este subcapitulo contempla as empresas do setor bancario que foram

escolhidas e as caracteristicas pelas quais elas foram escolhidas.
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4.2.3.1 Bradesco S/A

Segundo o Bradesco RI (2008), em seu demonstrativo do quarto trimestre de
2008, o Bradesco € um banco que atua em varios setores financeiros, sendo seus
principais os servigos bancérios, servicos de seguros e planos de previdéncia e
capitalizacdo, ofertando desde contas correntes para pessoa fisica e juridica,
capitacao de depdsitos a vista, cartdo de crédito, operacdes de crédito e leasing,
arrendamento mercantil, gestdo de ativos e até mesmo consorcios. Segundo
Bradesco RI (2009), no primeiro trimestre de 2009, o Bradesco foi reconhecido como
a maior rentabilidade do setor privado dos Estados Unidos e da América Latina, eleita
a marca mais valiosa do setor bancario da América Latina e 122 do mundo, o melhor
private banking do Brasil e o lider no setor de seguros e do consignado INSS.

Segundo Bradesco RI (2009), em relatério do primeiro trimestre de 2009, o
banco Bradesco, em 2009, possuia 3375 agéncias e 1184 pabs (pequena agéncia
bancéria), 29764 maquinas de autoatendimento, 16710 Bradesco Expresso (espécie
de lotérica).

Segundo Bradesco RI (2008), no release do quarto trimestre de 2008 do banco,
0 payout entregue pelo banco no ano de 2008 foi de 33,1% e segundo o site Oceans
14 (2020), o ROE performado foi de 22% em 2008.

Segundo Bradesco RI (2009), o valor de mercado do Bradesco em 30 de abril
de 2009 era de 76389 bilhdes de reais, o lucro acumulado nos ultimos 12 meses foi
uma rentabilidade de 21% sobre o patrimoénio liquido médio, o lucro liquido do
Bradesco é composto de R$ 1,073 bilhdes de atividades financeiras, correspondendo
a 62% do total e por R$ 650 milhdes gerados por atividades do grupo Bradesco
Seguros e Previdéncia, representando os outros 38%. Os ativos do Bradesco
registraram saldo de R$ 482 bilhdes, sendo um crescimento de quase 36% em relagéo
ao mesmo periodo de 2008. O patriménio liquido do banco era de R$ 35306 bilhdes,
um crescimento de 7,3% em relacdo ao ano anterior, com um indice de basileia de
16%, que representa baixo grau de alavancagem.

Segundo Oceans 14 (2020), o Bradesco, no ano de 2003 apresentou R$ 2,3
bilhdes de lucro liquido e 6,18% de DY, em 2004 apresentou R$ 3,06 bilhdes de lucro
e 13,09% de DY, em 2005 apresentou R$ 5,51 bilhées de lucro e 4,77% de DY, 2006
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R$ 5,054 bilhdes de lucro e 13,12% de DY, 2007 apresentou R$ 8,009 bilhdes de lucro
e 2,70% de DY e em 2008 apresentou R$ 7,62 bilhdes de lucro e 4,21% de DY,
apresentando um crescimento de 380% no lucro liquido entre o periodo de 2003 até
2008 e uma consisténcia consideravel na distribuicdo de proventos.

4.2.3.2 Itat Unibanco

Segundo Ital RI (2008), em seu demonstrativo de resultados do quarto
trimestre de 2008 no site de relacionamentos com investidores, o Itall Unibanco € um
banco que foi formado no final de 2008 através da fusdo do banco Itad com o
Unibanco. A fusdo entre os dois bancos resultou no maior banco privado do hemisfério
sul, possuindo 108 mil funcionarios, R$ 630 bilhdes em ativos, R$ 271 bilhdes em
operagOes de crédito e uma carteira de 272 bilhdes em depositos e operacdes da area
comercial.

Ainda segundo Itau RI (2008), o indice de basileia do banco € de 16,1%,
representando baixa alavancagem, possuindo 4,6 mil pontos de atendimentos (entre
agéncias e pabs), com 27 milhdes de clientes advindos do Itat e 30 milhdes advindos
do Unibanco e atendendo 12 paises, além de figurar como maior banco da américa
latina e décimo segundo no ranking mundial, estando presente em 1100 municipios
do pais.

Segundo Oceans 14 (2020), o Itat apresentou mais de 35% de payout e 18%
de ROE em 2008. No ano de 2003 foi apresentado lucro liquido de R$ 3,1 bilhdes e
3,86% de DY, em 2004 o lucro liquido de R$ 3,77 bilhdes e 2,30% de DY, em 2005
apresentou R$ 5,25 bilhdes de lucro liquido e 14,58% de DY, em 2006 apresentou R$
4,30 bilhdes de lucro liquido e 1,78% de DY, em 2007 apresentou R$ 4,3 bilhdes de
lucro liquido e 4,2% de DY, em 2008 apresentou R$ 7,8 bilhdes de lucro liquido e 5,9%
de DY, apresentando 247% de crescimento no periodo citado e proventos

consistentes.

4.2.4 Empresas do setor elétrico

Este subcapitulo contempla as empresas do setor elétrico que foram escolhidas e as

caracteristicas pelas quais elas foram escolhidas.
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4.2.4.1 Cemig

Segundo Cemig RI (2009), demonstrativo de resultado do primeiro trimestre de
2009, a empresa Cemig atua no setor elétrico, sendo que faz parte do setor de
geracao, distribuicdo e transmissdo de energia. Dentro do setor de geracédo, a
companha possuia, no ano de 2009, 13 polos de geracao com uma receita liquida no
primeiro trimestre de 2009 de 682 milhdes de reais e um lucro liquido de 236 milhdes,
sendo o terceiro maior grupo de geracdo de energia elétrica do pais na época. Na
area de distribuicéo, ela possui 3 companhias, sendo duas de distribui¢cdo elétrica com
receita de 1,76 bilhdo e 190 milhdes de lucro liquido. Na distribui¢éo ela € a maior no
Brasil em namero de consumidores e extensdo de redes. A terceira empresa de
distribuicéo é de gas, com receita de 56 milhdes e lucro liquido de 10 milhdes. O lucro
liquido no primeiro trimestre de 2009, total da companhia foi de 463 milhdes, um salto
de 2.5% em relacdo ao mesmo trimestre de ano passado. Estas informac¢des foram
retiradas do release do primeiro trimestre de 2009, retirado do site de relacionamentos
com investidores da empresa.

Segundo Oceans 14 (2020), no ano de 2003 a empresa apresentou um lucro
liquido de 1,1 bilhdo de reais e um DY de 2,94%, em 2004 de 1,3 bilhdo e um DY de
1,63%, em 2005 de 2 bilhdes e um DY de 1,45%, em 2006 de 1,72 bilhdo e DY de
5,71%, em 2007 de 2,3 bilhdes sem distribuicdo de proventos e em 2008 apresentou
lucro de 2,3 bilhdes e um DY de 5,6%. Seu payout em 2008 foi 36%, sua liquidez
corrente foi 1,32% em 2008 e seu ROE foi 25% em 2008 também.

4.2.4.2 Copel

Segundo Copel RI (2009), em seu demonstrativo de resultado do primeiro
trimestre de 2009, a Copel trabalhava nas trés principais areas do setor elétrico,
possuindo em 2009 18 usinas de geracdo elétrica, sendo 17 hidrelétricas e 1
termelétrica. Possuindo também 31 subestacées com 1,7 mil quildmetros de linhas de
transmissdo. Na area de distribuicao, ela possuia 341 subestacdes e 339 subestacdes
automatizadas, atendendo mais de 1119 localidades, sendo 393 municipios. Sua

principal base de vendas eram as industrias, sendo que no primeiro trimestre de 2009,
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31,2% da compra de energia foi feita por industrias, em segundo, 28,4% residencial e
em terceiro, 21,5% comercial.

Segundo Oceans 14 (2020), em 2003, a empresa apresentou um lucro liquido
de 170 milhdes e néo distribuiu proventos, em 2004 o lucro foi de 397 milhdes e um
DY de 1,38%, em 2005 apresentou 520 milhdes de lucro e um DY de 2,06%, em 2006
foi 1,2 bilhdo e 1,88% de DY, em 2007 foi de 1,1 bilhdo e 4,03% de DY e em 2008 1,1
bilhdo de lucro e 4,29% de DY. O payout em 2008 foi 25% e a liquidez corrente teve
um indice de 1,82 e o ROE foi de 13% em 2008.

4.2.5 Empresas do setor alimenticio

Este subcapitulo contempla as empresas do setor de alimentos que foram escolhidas

e as caracteristicas pelas quais elas foram escolhidas.

4.2.5.1 Ambev

Segundo Ambev (2008), em seu relatério anual de resultados, a empresa
Ambev € uma empresa brasileira que trabalha na producédo de bebidas das mais
diversas dentre o setor, sendo que trabalha no mercado de refrigerantes, bebidas
alcoolicas, energéticos, agua, entre outros. Anteriormente ao ano de 2013, a Ambev
era negociada com o cédigo AMBV3, porém mudou para ABEV3. Possui marcas
consolidadas e reconhecidas no mercado, como a Skol, Brahma, Pepsi, Gatorate,
Guarana e muitas outras. E a quarta maior cervejaria do planeta, estando presente
em 14 paises da América do Sul, Central e do Norte. Em 2008 atingiu um volume de
vendas de 146 milhdes de hectolitros e uma receita liquida de 20,9 bilhdes de reias.

Segundo Oceans 14 (2020), a empresa apresentou em 2004 um lucro liquido
de 1,1 bilh&o e 0,94% de DY, em 2005 de 1,7 bilh&o e 4,79% de DY, em 2006 de 2,9
bilhdes e 2,83% de DY, em 2007 de 2,9 bilhdes e 10,14% de DY e em 2008 de 3,1
bilhdes e um DY de 5,4%. Em 2008, apresentou ROE de 18%, payout de 92% e

liquidez corrente de 0,92.

4.2.5.2 M Dias Branco
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Segundo a M Dias Branco (2009), em relatério de demonstrativo de resultados
do primeiro trimestre de 2009, a M Dias Branco € uma empresa atuante no mercado
de massas e biscoitos, sendo a lider do pais em ambos. Esta entre as trés maiores
empresas de moagem de trigo do pais. Possui 11 unidades fabris no brasil e todo seu
processo de producao é feito de maneira verticalizada. Possui marcas como Adria,
Isabela, Zabet, Richester, entre outros. Seus maiores clientes séo o varejo com mais
de 40% do mix, em segundo lugar o atacado com pouco mais de 35%. Os 50 maiores
clientes sdo responsaveis por apenas um ter¢co do faturamento da empresa. Todas
informacdes foram retiradas do préprio site da empresa.

Segundo a pagina da empresa no site Oceans 14 (2020), ela apresentou em
2006 um lucro liquido de 116 milhdes e nédo distribuiu proventos, em 2007 foi de 82
milhdes e também né&o distribuiu proventos, ja em 2008 foi de 216 milhdes e um
percentual de 1,36% de DY. Payout de 14% em 2008, liquidez corrente de 1,04 e ROE
de 18% também em 2008.

4.2.6 Empresa do setor de saude

Este subcapitulo contempla as empresas do setor de saude que foram escolhidas e

as caracteristicas pelas quais elas foram escolhidas.

4.2.6.1 Odontoprev

Segundo Odontoprev RI (2009), em relatorio de demonstracdo de resultado do
primeiro trimestre de 2009, a Odontoprev € uma empresa que vende planos
odontologicos para clientes da area corporativa e para associacoes, esta presente em
mais de 1200 cidades no Brasil, com cerca de 4000 clientes corporativos e 2,6 milhdes
de associados, sendo a lider do segmento do Brasil em 2009. O mercado de planos
odontologicos é um que possui alta expectativa de crescimento, visto que para 0 ano
de 2008, possui 4 vezes menos o tamanho de mercado de planos médicos. De 2007
para 2008 cresceu quase 20%. Dentro da Odontoprev existem mais de 100 planos,
sendo que a empresa adquiriu varias outras companhias de seguro como a

Dentalcorp, Prontodente e a Odontoserv. Dentro da carteira de clientes, a empresa
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possui grandes players do mercado brasileiro, como por exemplo o Itad, a Globo, o
McDonals, a Elma Chips e muito mais.

Segundo Oceans 14 (2020), em 2006, o lucro liquido foi de 18 milhdes e sem
pagamento de proventos, em 2007 foi de 51 milhdes e 2,18% de DY, em 2008 de 58
milhdes e 2,43% de DY. Payout de 31% em 2008 e liquidez corrente de 3,22 e ROE
de 24%.

4.2.6.2 Dasa

Segundo Dasa (2020), em seu proprio site, a Dasa atua em diversos setores
da area da saude, trabalhando tanto na area publica quando na privada, em hospitais
e dando apoio em laboratérios privados. Oferece servigos de analises clinicas, como
exames patologicos, sendo reconhecidos em 6rgéaos internacionais pela qualidade de
seus servicos laboratoriais. Fornecem diagnosticos por imagens com equipamentos
de ultima geracéo, sendo até mesmo referéncia em radiologia dentro e fora do Brasil.
Seus exames oferecem desde tomografia computadorizada, cintilografia, mamografia
digital, endoscopia ou até mesmo ressonancia magnética. Atuam também em
medicina gendmica, oferecendo mais de 200 tipos de testes e exames nas areas de
oncogenética, cardiogenética, neurogenética e outras doencas.

Segundo Oceans 14 (2020), em 2005 a empresa apresentou 11 milhdes de
lucro e néo distribuiu proventos, 18 milhdes em 2006 sem distribuicdo de proventos,
58 milh6es em 2007 com 0,03% de DY e prejuizo de 11 milhées em 2008 com DY de
1,02%. Apresentou liquidez corrente de 2,48, ROE negativo de 2% em 2008, porém
de 11% em 2007 e um payout distorcido em 2008, sendo irrelevante para a anélise.

Segundo o site Epoca Negécios (2009), em 2008 a Dasa apresentou
crescimento em todas suas linhas de negdcio, sendo um avango no segmento publico
de 58,7%, 38% em laboratoério, 21% ambulatorial e 36% em servicos de imagem. O
destaque negativo que cansou seu prejuizo foi as despesas financeiras maiores
decorrentes das suas novas captacfes de crédito e da maior depreciacdo e
amortizacdo de 4gio. A geracao de caixa medida pelo EBITDA teve alta de 36,7%, ou
seja, operacionalmente a empresa teve Otimos resultados, porém o prejuizo que
destorceu seu crescimento foi causado pelas despesas financeiras que dobraram para
144 milhdes em 2008.
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Segundo Oceans 14 (2020), desde 2006 a empresa nao distribuiu proventos
pois reteve seu lucro para ampliacao de imobilizado, pois houve um salto de 271% em
seus ativos imobilizados entre o ano de 2004 e 2008, junto com iSso, Seu capex sobre
lucro liquido de 2005 foi de 718%, em 2006 de 806%, em 2007 de 402%, assim
causando a necessidade maior de crédito, onde foi realizado por meio de empréstimos
de longo prazo, tendo um aumento de 780% do ano de 2008 comparado a 2005. Sua
ideia era a expansdo de marketshare no pais e investimentos de novas tecnologias
para manter a empresa como lider em qualidade de ponta no Brasil.

Portanto, apesar de ndo apresentar todos os critérios estabelecidos, a empresa
Dasa ainda € uma boa escolha de acordo com a politica estabelecida no trabalho,
além de que todas outras empresas da época, além da Odontoprev, ndo apresentaram

todos os critérios também.

4.3 APRESENTACAO DE RESULTADOS DA CARTEIRA

Neste subcapitulo sera tabelado, anualmente, a rentabilidade em variacao de
mercado que cada uma das empresas apresentou ao longo de dez anos. Foi
descartado da apuracéo os proventos em dividendos e capital proprio para demonstrar
gue fazendo uma boa analise fundamentalista para a formacdo de uma carteira, a
mesma pode se sobressair apenas com a variagao de mercado das empresas, porém,
nao fazendo descaso com a importancia do reinvestimento de dividendos, pois esta
atitude exponenciaria o resultado.

O método de célculo sera sem descontos de imposto de renda sobre as acfes
e demonstrado por meio da simples variacédo do valor de mercado de cada acao, isto
sem considerar também custos de emolumentos, corretagens e taxa de custddia.

Para finalizar, a figura 11 abaixo representa o resultado da correcéo de
R$ 300.000,00 corrigidos pelo CDI no mesmo periodo de investimento da carteira,

apurado por meio da calculadora do cidadao do Banco Central.



Figura 11 - Capital corrigido pelo CDI em 10 anos

Dados basicos da correcdo pelo CDI

Dados informados

Data inicial 04/05/2009
Data final 02/05/2019
Valor nominal R$ 300.000,00 (REAL)
% do CDI 100,00 %
Indice de corregdo no periodo 2,59456964
Valor percentual correspondente 159,456964 %
Valor corrigido na data final R$ 778.370,89 (REAL)

Fonte: BACEN [2020].

Segundo Redacgédo Warren (2019), CDI €, no mercado financeiro, um indexador
de referéncia para investimentos em renda fixa.

Comparando a rentabilidade do CDI, conforme figura 11, de 159,46% e a
rentabilidade da carteira simulada de acbes. Com excecdo da Copel, todas as
empresas selecionadas bateram este indicador.

A figura 12 abaixo demonstra, respectivamente, a data de compra de cada um
dos ativos, o preco que foi pago, o numero de acdes compradas, a data de venda, o
saldo resultante da venda, a variacdo liquida de cada uma delas, ou seja, a
porcentagem descontada do valor inicial de investimento, o capital total investido em
cada uma das ac¢odes, o capital total do investimento apds 10 anos e o retorno liquido

sobre capital. As cotacdes histéricas das ac¢des foram pegas no site Investing (2020).

Figura 12 - Tabela de variacdes das acdes

DATA DE COMPRA ACAO PRECO COTAS | DATADEVENDA  AGRO PRECO SALDO POR ACAO FINAL VARIACAO LiQUIDA
04/05/2009 BBDCA 7,61 4928 02/05/2019 BBDC4 3049 [RS 150.246,39 300,66%
04/05/2009 ITUB4 8,62 4350 02/05/2019 ITUB4 32,05 [RS 139.428,65 271,81%
04/05/2009 CMIGA 4,68 8013 02/05/2019 CMIGE 14,29 [RS 114.503,21 205,34%
04/05/2009 CPLE6 21,01 1785 02/05/2019 CPLE6 4185 | RS 74.696,57 99,19%
04/05/2009 0ODPV3 1,37 27372 02/05/2019 oDPV3 16,7 | RS 457.116,79 1118,98%
04/05/2009 DASA3 7.9 4747 02/05/2019 DASA3 28,8 | RS 136.708,86 264,56%
04/05/2009 AMBV3 2,92 12842 02/05/2019 ABEV3 1743 [ RS 224.614,73 498,97%

CAPITAL INVESTIDO TOTAL | CAPITALPORAGAO | DATA CAPITAL TOTAL DATA RETORNO LiQUIDO SOBRE O CAPITAL
RS 300.000,00 37500) 04/05/2009 RS 1.297.315,19 1 02/05/2019 332%

Fonte: Préprio autor [2020].

Ainda conforme a figura 12, a carteira alcangcou um retorno liquido sobre o
capital de 332%, a maior rentabilidade foi de Odontoprev com 1118,98% e a menor
foi de Copel com 99,19%.

4.4 VERIFICACAO DOS OBJETIVOS GERAL E ESPECIFICOS
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Neste subcapitulo, a rentabilidade da carteira sera comparada aos objetivos
estabelecidos no comeco da pesquisa. Conforme o primeiro objetivo de alcangar um
bom retorno, a carteira apresentou um resultado satisfatério em relacdo a
rentabilidade do CDI no mesmo periodo. O segundo objetivo era verificar se a
utilizacdo de indices fundamentalistas ajudaria na selecdo das acbes e todas elas
apresentaram bons resultados. O terceiro objetivo era verificar se a maneira Buy and
Hold é realmente eficaz, e mantendo as mesmas ac¢des por 10 anos na carteira, 0
estudo demonstra que selecionando boas empresas de acordo com o estilo de

investimento, o método é eficaz.

4.5 SUGESTAO PARA PROXIMO TRABALHO

Este subcapitulo relata uma sugestao para um proximo trabalho. O comecgo do
ano de 2020 foi turbulento na bolsa de valores, muitas empresas e investidores viram
respectivamente seu valor de mercado e seu patrimoénio diminuir bastante, porém, no
decorrer do ano a bolsa vem se recuperando. Seria interessante futuramente fazer
uma andlise para verificar como estas empresas se comportaram frente a crise do

covid-19, pois na data de entrega desta pesquisa, 0 ano ainda nao tera findado.
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5.0 CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo serd apresentada uma conclusdo a pesquisa, baseada nos
resultados averiguados no capitulo 4.

Com base nas experiéncias do autor, é possivel afirmar que a bolsa de valores
€ um mercado bastante complexo que ndo sé envolve questbes didaticas para
avaliacGes, mas também envolve bastante questdes psicolégicas. Um investidor que
nao é estavel neste quesito pode perder o foco dos seus investimentos e do seu estilo
de investir.

De acordo com a verificacdo dos objetivos geral e especificos, concluimos que
€ possivel alcancar bons resultados na bolsa de valores sem ter tanto estresse,
ignorando todas oscilacdes diarias de mercado que podem até mesmo levar um
investidor a realizar operacdes inadequadas a maneira que investe.

Cada vez mais, a bolsa tem novos entrantes e tende a subir cada vez mais. Em
paises estrangeiros as bolsas de valores sdo maiores e com muito mais empresas, é
muito provavel que a bolsa brasileira siga esta tendéncia. Conforme foi estudado no
comeco deste trabalho, apesar das oscilagdes, a bolsa tende a se valorizar, portanto,
utilizando este método, o investidor estara posicionado ha muito tempo na bolsa de
valores e no longo prazo, caso escolha boas acdes, tera seu capital exponencialmente
valorizado.

Com base nas experiéncias do autor, é possivel afirmar que a bolsa de valores
€ um mercado bastante complexo que ndo sO envolve questbes didaticas para
avaliacdes, mas também envolve bastante questdes psicolégicas. Um investidor que
nao é estavel neste quesito pode perder o foco dos seus investimentos e do seu estilo
de investir.

Vale ressaltar que apenas alguns indicadores foram utilizados e ainda assim
um bom resultado foi satisfatorio, porém, conforme a descricdo de cada empresa no
capitulo 4.2, os indicadores ndo foram utilizados isoladamente, e sim com

acompanhamento de aspectos especificos e qualitativos de cada empresa.
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