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RESUMO

A falta de conhecimento ou incentivo de maneiras para analisar ou compreender
melhor o mercado financeiro é um dos fatores que influenciam e contribuem para
gue as pessoas possam dar um destino adequado em suas economias e assim
almejarem um maior retorno. No mercado de acfes nao € diferente, um ambiente
complexo em que poucos brasileiros investem. Com o0 objetivo de auxiliar neste
processo que este estudo se insere, demonstrando algumas maneiras de ver e
compreender este mercado e de certo modo como analisa-lo. Atendendo aos
objetivos explicitados de como ingressar no mercado, avaliar o risco, comparar 0s
resultados e buscar se existem garantias de retorno foram utilizadas duas andlises
distintas, a fundamentalista que evidencia alguns indicadores econémico-financeiros
e a técnica que se apoia nos padrbes dos precos por meio de formas graficas.
Diante deste processo foi utilizada uma metodologia com um estudo multicaso
envolvendo trés empresas de maior participacdo percentual no Iindice Ibovespa
sendo elas, Banco Bradesco S.A., Ital Unibanco Holding S.A. e Vale S.A., através
de uma pesquisa descritiva e uma abordagem qualitativa onde foram comparadas as
duas analises delimitadas. Dos resultados encontrados concluiu-se que a analise
fundamentalista imp8e ao investidor uma base inicial principalmente para quem esta
pensando em ingressar no mercado, proporcionando maior seguranca visto que
opera com indicadores calculados a partir das demonstra¢des contdbeis oficiais da
empresa, reforcando o perfil do investidor conservador. A andlise técnica néo
oferece garantias, é especulativa, nela os investidores divergem de opiniées para um
mesmo grafico ou mesmo periodo, o perfil do investidor € mais agressivo,
profissional. Dos aspectos abordados constatou-se a importancia das analises,
indiferente do perfil do investidor, e mesmo que o estudo ndo seja suficiente para
convencé-lo a ingressar no mercado de agdes serve como incentivo a continuar a
pesquisa desenvolvida para aumentar tanto a parcela de investidores quanto sua
rentabilidade.

Palavras-chave: Analise fundamentalista. Analise técnica. Mercado de acoes.
Retorno. Risco.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

Ao falar em investimento, pensa-se nas diferentes formas de aplicacédo do
dinheiro, mas afinal o que € investimento? Para Bruni e Fama (2017, ndo paginado)
“‘um investimento pode ser caracterizado genericamente como um sacrificio de hoje
em prol da obten¢&o de uma série de beneficios futuros”. Isso remete a pensar quais
as formas de se aplicar recursos, e entre algumas opcdes estd o mercado financeiro
que de acordo com Pinheiro (2016) os tipos de ativos se dividem em mercado
monetario ou de dinheiro e mercado de capitais.

Percebe-se que o0s agentes superavitarios (também conhecidos como
poupadores, sdo 0s que possuem dinheiro a disposicdo para investir), seja por
medo ou desconhecimento optam principalmente pela popular caderneta de
poupanga, por ser um investimento mais seguro. Entretanto muitos ainda buscam
uma melhor forma de destinacdo para o seu dinheiro, pois seja qual for o
investimento o objetivo € um sé, o retorno sobre o mesmo, que segundo Kobori
(2018) é o ganho ou a perda obtido sobre um investimento em determinado periodo
e € em funcao dele que o investidor se motiva a aplicar seu dinheiro.

Neste contexto muitos investidores optam em destinar seus recursos em
acoOes, especialmente na B3 também conhecida como Brasil, Bolsa, Balcao, a fusdo
da antiga Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo (BM&FBOVESPA)
com a Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos (CETIP), contudo
entrar neste mercado desprovido de qualquer conhecimento é algo arriscado;
pensando numa melhor forma de entendé-lo foram utilizadas algumas ferramentas,
entre elas duas em especial: a analise fundamentalista que leva em conta fatores
externos (dados macroecondmicos) e internos (demonstracdes financeiras) e a
andlise técnica, onde sdo estudados os gréficos de pre¢cos no passado, prevendo
seu comportando no futuro (IZIDORO, 2015).
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1.2 TEMA E QUESTAO DE PESQUISA

1.2.1 Delimitacéo do tema

E comum ver pessoas que gastam menos do que consomem procurarem
uma forma de guardar seus excedentes de forma que possam obter retorno.

Dentre as inimeras maneiras de aplicacdo em investimentos é muito comum
a utilizacdo do fundo de renda fixa conhecido como caderneta de poupanca, afinal &
0 meio popular e de menor risco, contudo € sabido que esta longe de ser o mais
rentavel e por isso alguns se arriscam em outras formas de investimento como:
acOes, debéntures, derivativos, bonus de subscri¢do, entre outros.

Analisar o ambiente setorial que se vai investir € antes de tudo avaliar seu
estagio de crescimento, se € um setor maduro e esta se mantendo, em declinio ou
em forte expansao (KOBORI, 2018).

Somente com uma base sélida de conhecimento pode-se adentrar no
mercado de investimentos, aventurar-se a toa é apenas pedir para ter prejuizo ou
contar com a sorte.

Para entender este mercado, primeiro deve-se ter a ciéncia de que existem
dois tipos: o da Bolsa de Valores e o de balcdo; e segundo ja com relacdo aos
mecanismos de andlise atenta-se sobretudo a fundamentalista e técnica.

Ao estudar o mercado financeiro, pode-se ter uma estimativa sobre a
situacdo de cada empresa listada na bolsa e suas respectivas acbes, se 0 preco
esta variando muito, se ha perspectiva de valorizacdo ou queda futura; o risco que
se estd disposto a correr diante de cada situacdo dependera daquilo que sera

analisado e das projecdes da rentabilidade esperada.
1.2.2 Definicdo da questao de pesquisa
De que forma um potencial investidor, pode ingressar no mercado de

capitais da bolsa de valores avaliando o risco na hora de escolher em qual (is)

empresa (s) aplicar seu dinheiro?
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Demonstrar de que forma um potencial investidor pode ingressar no
mercado de capitais da bolsa de valores avaliando o risco na hora de escolher em

qual (is) empresa (s) aplicar seu dinheiro.

1.3.2 Objetivos especificos

Levantar o referencial bibliografico acerca do tema do estudo.

Discriminar as ferramentas (mecanismos) utilizadas e suas funcionalidades,
através das analises fundamentalista e técnica no mercado de capitais, para que
possam ser utilizadas em qualquer investimento.

Comparar os resultados em qualquer investimento, identificando aspectos
positivos e negativos.

Fornecer a base mais segura possivel, para qualquer tipo de investidor.

Demonstrar como um potencial investidor pode ingressar no mercado de

capitais da bolsa de valores.

1.4 JUSTIFICATIVA

Conforme observa-se o mercado financeiro brasileiro desde as Ultimas
décadas sempre foi predominado por investimentos de renda fixa ou imdveis,
conforme o artigo Analise Quantitativa das Demandas de Mercado no Cenario de
Crise: Um estudo do Mercado Imobiliario da cidade de Fortaleza-CE, o setor
imobiliario vem sofrendo as consequéncias da retracdo econbmica desde 2014
(FREITAS FILHO; FARIAS, 2018).

Os autores objetivam uma analise do mercado de imoOveis novos em
Fortaleza no periodo de 2015 a 2017 com uma metodologia que abrangeu um
levantamento de dados de 250 empreendimentos residenciais novos, por meio de
um estudo definido como descritivo e de abordagem quantitativa. Os resultados

apresentados com base na amostra expbéem o baixo desempenho do mercado
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imobiliario, com uma leve queda das vendas e crescimento continuo dos distratos
nos empreendimentos.

Ja com relacdo a poupanca embora seja o meio mais confiavel e de facil
liquidez ndo € uma fonte de recursos tao rentavel, comparando com a expectativa da
inflag@o brasileira para 2019 de 3,90% a.a. (BCB, 2019) com a rentabilidade anual
da poupanca que € de 70% da taxa Selic + a TR (Taxa Referencial), isto quando
estd a Selic esta abaixo de 8,5% a.a. (BRASIL, 2012), nota-se uma baixa
rentabilidade anual, pois tomando como exemplo a taxa Selic até entdo (2019),
fixada em 6,5% a.a. (BCB, 2019) e desprezando a TR apenas para fins de
comparacao, daria uma lucratividade bruta de 4,55% a.a., excluindo-se os 3,90%
a.a. de inflacdo (estimado), a taxa de lucro real ficaria em apenas 0,65% a.a.

Ao passo que isto se torna um fato cada vez mais evidente, percebe-se a
necessidade de buscar melhores meios de investir. Kreutz, Vieira e Oliveira (2018)
realizaram um estudo cujo objetivo foi avaliar os retornos de trés diferentes tipos de
opcOes de aplicacdo financeira, sendo elas: caderneta de poupanca, titulos publicos
e indice Ibovespa nos periodos de 2010 a 2016 e identificar qual foi a melhor opcao
de investimento. Utilizou-se a metodologia quantitativa e os resultados apresentaram
o indice Ibovespa com o pior rendimento acumulado em todas as simulacfes de
investimentos, perdendo inclusive para a rentabilidade da poupanca, esta embora
apresentasse um desempenho bastante interessante, ficou distante de outras
opc¢Bes com risco semelhante, como no caso os titulos publicos prefixados.

Como se pode perceber o mercado financeiro é muito complexo e requer
certo entendimento antes de aplicar 0s recursos as cegas, principalmente em
relacdo aos investimentos de maior risco, neste cenério o Brasil se assemelha ao
pais das Filipinas, com uma baixa parcela de investidores no mercado de ac¢des. O
artigo Equity Analysis in Buying Company Shares on the Philippine Stock Exchange
ajuda entender melhor porgue isso acontece.

O estudo é feito nas Filipinas e seu objetivo busca demonstrar através de
uma amostra on-line de pessoas que ja investem em ac¢des qual porcentagem de
sua renda é aplicada e principalmente que estratégias se utilizam na hora de investir.
Dos principais resultados abordados, destacam que os investidores preferem o uso
da analise fundamentalista, além disto, aponta que a educacdo tem um efeito

significativo sobre a atitude de risco de um investidor e quanto maior o nivel de
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educacdo, maior a probabilidade de se tornarem investidores agressivos ao invés de
conservadores (MEDINA; CASTANO; TIU, 2018).

Ainda os autores abordam em suas recomendacdes, a necessidade de uma
profunda educacdo financeira sobre as acles, particularmente em escolas e
faculdades, destacando-se aqui sua relevancia académica.

Embora o Brasil esteja crescendo ultimamente no mercado de ag¢des ainda
ha um atraso muito grande se for comparar a paises desenvolvidos como EUA, em
2013 investidores de acdes brasileiros representavam 0,29% (594.950 pessoas) da
populacdo total, enquanto nos EUA esse numero chegava a 65% (INFOMONEY,
2013). Em 2019 este numero ainda segundo a Infomoney (2019) é baixo, se
aproximando de um milhdo, perante todos os aspectos abordados até entdo seja
académica ou profissionalmente nota-se a relevancia de tal tema o que justifica sua

escolha e desenvolvimento.

1.5 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo é apresentada uma contextualizacdo do tema, bem
COmMo 0s objetivos, a questdo de pesquisa e a justificativa.

No segundo capitulo sédo apresentados diversos aspectos tedéricos e
mercadoldgicos que fundamentaram o estudo para as analises das acoées.

O objetivo deste capitulo consiste em evidenciar as ferramentas que
permitem compreender o mercado de acdes e quais sao elas, referenciar como cada
uma delas funciona e sua importancia no mercado.

No capitulo trés estd descrita a metodologia que foi usada para o
desenvolvimento do estudo, onde s&o evidenciados os diferentes aspectos
metodoldgicos aplicados.

No quarto capitulo esta apresentado o desenvolvimento do estudo de caso,
onde foi evidenciado como proceder para analisar as acdes de empresas da B3,
seja através de demonstracdes financeiras ou usando os precos no passado para
estima-los no futuro. Nesse capitulo também estdo evidenciados os diferentes
efeitos no resultado, gerados a partir das analises fundamentalista e técnica bem
como a evidenciagéo dos resultados de cada uma delas.

Ao final, no quinto capitulo, sdo apresentadas as conclusdes geradas a partir

do estudo realizado. Com base nelas é possivel constatar se minimizam o risco
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antes de investir no mercado de capitais, se as projecoes feitas a partir delas
refletem o prego das ac¢des no futuro ficando o mais proximo do esperado e também
se o estudo pode ser usado por qualquer interessado no assunto a fim de possibilitar

0 ingresso no mercado de acGes com alguma garantia de que ha retorno.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 MERCADO DE CAPITAIS

Pode ser definido como 0 ambiente em que as necessidades de crescimento
de longo prazo sao atendidas, viabilizando os projetos de expansdo das empresas
abrangendo o conjunto de operacdes com valores mobiliarios como: acoes,
debéntures, commercial papers, bonds, notes e titulos securitizados (MINGONE,
2016).

J& segundo Pinheiro (2016), o mercado de capitais pode ser definido como
um conjunto de instituicées e de instrumentos que negociam com titulos e valores
mobiliarios, objetivando canalizar os recursos entre 0s agentes compradores e
vendedores, ou seja, representa um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios,
cujo propoésito € viabilizar a capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos titulos
emitidos por elas.

E no mercado de capitais que também esté incluso o mercado de ac¢des, um
ambiente publico e organizado onde sdo negociados seja por intermédio da Bolsa de
Valores ou mercados de balcdo alguns titulos mobiliarios, dentre eles as acdes
(IZIDORO, 2015).

2.1.1 Acdes

Conforme Pereira (2013) ac6es podem ser definidas como titulos de renda
variavel emitidos por sociedades de capital aberto e que conferem ao proprietario o
direito de participacéo nos resultados de uma empresa.

As acbes podem ser: ordinarias, as que dao o direito a seu detentor de voto
na assembleia dos acionistas; e as preferenciais que conferem o recebimento de
dividendos em valor superior ao das ac¢des ordinarias, bem como a prioridade no
recebimento de reembolso do capital (B3, 2019).

Quanto ao mercado acionario sua estrutura pode ser dividida de duas
formas:

a) Mercado Primério: E onde ocorre a capitalizacdo da empresa através da

subscricdo ou venda de novas acdes ao publico, ou seja, quando as

acOes de uma empresa sdo negociadas pela primeira vez (PINHEIRO,
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2016). Também caracteriza-se quando o titulo ou valor mobiliario é
langado pela primeira vez no mercado, caracterizando a captagdo da
venda do titulo por seu emissor (PEREIRA, 2013).

b) Mercado Secundario: € onde o investidor (titular das acfes) pode reaver
seu capital vendendo as ag¢fes de sua posse ou adquirir mais comprando
de outros investidores (ASSAF NETO, 2018). Caracteriza-se pela
comercializacdo dos titulos de valores mobiliarios entre investidores,
posteriormente a colocacdo dos mesmos nos mercados de bolsa de

valores no mercado primario (PEREIRA, 2013).

2.2 B3 -BRASIL, BOLSA, BALCAO

E onde sdo negociados os titulos como as a¢es sendo uma das principais
empresas de infraestrutura do mercado financeiro do mundo com atuagcdo em
ambientes de bolsa e balcéo (B3, 2019).

Dentre as suas atividades incluem a criacdo e administracdo de sistemas de
negociacdo, compensacao, liquidacdo, depdsito e registro para todas as principais
classes de ativos, desde acdes e titulos de renda fixa corporativa até derivativos de
moedas, operagdes estruturadas e taxas de juros e de commodities. E na B3 que as
maiores e mais reconhecidas empresas negociam suas acodes, pois além das
obrigacdes perante a Lei das S.A., preza por rigidas regras de governanca
corporativa, criando segmentos especiais de listagem das companhias — Bovespa
Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. O objetivo principal é
melhorar a avaliagcdo das companhias que decidem aderir, voluntariamente, a um
desses niveis de listagem (B3, 2019).

O mercado de acdes da bolsa de valores por serem titulos de renda variavel,

€ volatil e consequentemente esta propenso a riscos.

2.3 RISCO

O risco normalmente surge quando existe a possibilidade dos planos nao
ocorrerem conforme o previsto, como ndo receber os valores programados em

decorréncia de fatos imprevistos (BRUNI, 2013).
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Dentro do mercado financeiro e das inidmeras maneiras de investimento, o
risco € algo inerente a todas elas, seja baixo ou alto ele estd sempre presente. De
acordo com Assaf Neto (2014), o risco € associado a probabilidade de incerteza de
uma decisdo quando se conhecesse a probabilidade de ocorréncia de certos
valores.

Como ac¢des sao partes integrantes do capital da empresa, pode-se associar
gue estas estdo sujeitas aos mesmos riscos dela, e ainda segundo Assaf Neto
(2014) a avaliacdo de uma empresa delimita-se aos componentes do risco total:
econdmico (alteragcbes na economia, mercado, tecnologia, etc.), e financeiro
(endividamento, capacidade de pagamento, etc.).

No mercado de investimentos, por exemplo, um acionista precisa ponderar
se o risco incorrido no processo € relevante ou ndo na hora de tomar uma decisdo e

principalmente se sua propor¢éo esta em conformidade com o retorno esperado.

2.4 RETORNO

Ao levar em consideracao o retorno de uma operacao, tem-se de levar em

conta alguns fatores antes de fazer qualquer investimento:

a) taxa de inflacdo: o Conselho Monetario Nacional (CMN) € o responséavel

por definir a meta da inflagdo e o Banco Central do Brasil (BCB) por
adotar as politicas necessérias para alcancé-la (BCB, 2019).
Com a taxa de inflacdo toma-se um parametro inicial para investir o
dinheiro, segundo Kobori (2018) ela é a referéncia da politica monetaria,
se de um lado esta a meta fixada no presente momento em que se
deseja avaliar; do outro o retorno bruto que o investimento vai
proporcionar, afinal as pessoas sO investem com o0 objetivo de obter
retornos excedentes, ou seja, superiores a taxa basica de juros.

b) dinheiro no tempo: ja é de longa data que o conceito de dinheiro no
tempo € abordado por investidores, e segundo Kobori (2018) € o mais
importante da area de finangas. Afeta a economia atual e a cada
momento em que o dinheiro fica parado a inflagdo o vai corroendo.

c) retorno esperado: diante dos aspectos jA& mencionados, salienta-se a
importancia de entender como a inflacdo esta presente, movimentando a

economia, fazendo o dinheiro girar e as pessoas buscarem fontes cada
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vez mais rentaveis, para tanto o retorno esperado de um investimento é
sempre aquele que atende as exigéncias do investidor (KOBORI, 2018).
d) Relacdo Risco x Retorno: O investidor sempre procura obter um retorno
minimo de suas aplicacdes, com alternativas financeiras mais tradicionais
e evitando riscos exagerados, atuando de forma planejada e mantendo a
seguranca em suas decisdes (ASSAF NETO, 2018).
Sendo o principal envolvido numa relacdo entre risco e retorno, o
investidor ainda segundo Assaf Neto (2018) toma uma postura pessoal
perante o risco devendo selecionar racionalmente a alternativa de
aplicacéo de capital que Ihe proporcione a maior satisfagéo.

Quando se trata do mercado de acles essa relacdo entre risco e retorno é
muito complexa. Quando os envolvidos sdo investidores inexperientes buscando
ingressar no mercado, € dificil ter perspectiva de obtencdo de retorno. Conforme
Pereira (2013), o sucesso de um investimento depende da capacidade de seu
investidor, sendo assim 0 objetivo da analise de investimentos é encontrar
parametros que servirdo como pontos de partida na hora de comprar ou vender
acoes.

Para Assaf Neto (2018) basicamente sdo adotados dois critérios para

analises de investimentos em acdes: as analises fundamentalista e técnica.

2.5 ANALISE FUNDAMENTALISTA

Sendo um importante instrumento na analise das acfes seu objetivo é
determinar o valor da empresa através da avaliagdo do seu comportamento. Parte
do principio que as a¢des tém valor intrinseco (valor real avaliado no processo de
analise fundamentalista), estdo associadas a performance da companhia e a
situacao atual da economia, o preco de uma acéo néo reflete o verdadeiro valor da
empresa, em outras palavras a analise fundamentalista procura adiantar-se ao
mercado colocando em segundo plano fatores como prego e volume (PINHEIRO,
2016).

Ja segundo Assaf Neto (2018), o objetivo da analise fundamentalista de
predizer o futuro é apurar seu valor intrinseco e a resume em trés grandes
atividades:

a) avaliar a posicao e equilibrio econémico e financeiro da empresa;
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b) projetar resultados futuros;

c) calcular o valor justo (valor econdmico) da acao.

Com relacdo ao processo do calculo do valor justo sobre as acfes sdo
propostos dois enfoques de andlise: top down (de cima para baixo) e bottom up (de

baixo para cima).

2.5.1 Top Down

Conforme Assaf Neto (2018) top down parte de um contexto econémico
global para concluir sobre o valor justo de uma acdo, sua analise inicia pela
construcdo de cenarios econébmicos como projecao do PIB, inflacdo, taxas de juros,
etc., e posteriormente sdo desenhados o desempenho esperado dos diversos
setores, e as empresas mais diretamente atingidas (beneficiadas ou prejudicadas).

No longo prazo, o mercado acompanha a economia.

2.5.2 Bottom Up

Ao contrario do top down, no bottom up a andlise da acdo é focada nos
fundamentos da empresa, seu desempenho histérico e perspectivas futuras de
crescimento e resultados. Sugere a andlise com base pela propria empresa,
identificando: seu comportamento e condi¢des futuras de crescimento e o valor da
acdo da empresa a partir de seu confronto com o mercado, sendo a andlise
direcionada pelos fundamentos da empresa até o ambiente macroecondmico
(ASSAF NETO, 2018).

Assaf Neto (2018) ainda acrescenta que os dois enfoques de analise sao
complementares, ndo se excluindo na precificacdo de acbes. A analise top
down oferece 0 embasamento necessario para a bottom up, identificando as
melhores oportunidades de investimentos em ac¢des com base no momento (ciclo)
econdmico que a empresa esta passando.

A analise fundamentalista é utilizada no mercado de capitais, sendo uma
técnica na qual os fundamentos econdmicos da companhia (indicadores de
rentabilidade) e o desempenho das acdes sdo o alvo da analise, portanto, trabalha

essencialmente com o estudo de tendéncias de varios indicadores (SILVA, 2017).
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2.5.3 Indicadores de Anélises de Acdes

Para Assaf Neto (2018) o objetivo dos indicadores de andlise consiste em
avaliar os reflexos do desempenho da empresa sobre o valor de mercado de suas
aclOes, estes que sao importantes para analistas de mercado, acionistas e
investidores em geral, como também pardmetros de apoio a suas decisdes
financeiras.

Ja Francisco e Fontana (2018) abordaram alguns indicadores econémico-
financeiros em sua pesquisa, exclusivamente para investidores ndo profissionais
(pessoas fisicas), para melhorar seus investimentos e rentabilidade.

Com base nos autores mencionados e reforcando o objetivo de como
ingressar no mercado de acfes avaliando o investimento, os indicadores mais

utilizados de acordo com o Quadro 1 sao:
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Quadro 1 — Indicadores da analise fundamentalista

(continua)

Indicadores

Descricao

Formula (Memoria de Célculo)

Liquidez Corrente

Demonstra quanto dinheiro a empresa possui, seja em bens
ou direitos realizaveis no curto prazo, confrontando com as
dividas a serem pagas ho mesmo periodo.

Afivo Circulante

Liquidez Corrente = Passivo Circulanie

Participacéo de | Também conhecido como Endividamento, retrata o L Exigivel Total

Capitais de | posicionamento das empresas com relacdo aos capitais de Grau de Endividamento = Patriménio Liquido

Terceiros terceiros.

Rentabilidade do | Também denominada de ROE - Return on Equity, este ROE — Lucro Liguido

Patrimonio Liquido | indicador apresenta a relacdo entre o retorno dos acionistas ~ Patriménio Liquido Médio ou Total
OU gquotistas e 0s seus investimentos na empresa.

Lucro por Acdo — | Desperta muito o interesse do investidor, revela o quanto _ Lucro Liquido

LPA sera pago pela agdo em circulagdo, expressando o LPA = Numero de Acbes
desempenho da empresa em determinado periodo.

Payout Representa quanto a empresa distribuiu de dividendos em
relaggo a0 lucro gerado, possibilitando mensurar a| g . Dividendo Pago por Ac&o
capacidade da empresa de gerar lucros suficientes para os dyout = Lucro por Acéo
pagamentos de dividendos.

Dividend Yield | Permite conhecer quantas acgfes seria possivel comprar, em _ Dividendo por Acao

(DY) determinado momento, pela sua cotacdo corrente, com o0 " Valor de Cotacéo da Acéo

valor total da remuneracao paga aos acionistas (dividendos).
Busca determinar o ganho real, pois demonstra qual o
percentual de crescimento que o acionista conseguiria na sua
parte do capital da empresa, caso investisse todo aquele
valor nas a¢bes da mesma.
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(concluséo)

Indicadores Descricao Férmula (Memoria de Calculo)
Preco/Lucro — P/L | Indice classico do ponto de vista do investidor. Demonstra o P/l = Valor de Cotacéo da Acéo
prazo de retorno do investimento. /L= Lucro por Acio
Price to Book Bastante empregado na analise fundamentalista, indica
quanto o mercado avalia o Patrimonio Liquido da empresa Price to Book = Valor de Mercado

em comparacdo ao seu valor contabil (patrimonial). Revela
também como os investidores percebem a empresa e suas
expectativas futuras com relacdo ao desempenho esperado.

Valor Contabil do PL

Fonte: ludicibus (2017), Silva (2017) e Assaf Neto (2018).
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2.6  ANALISE TECNICA

Diferentemente da analise fundamentalista, a andlise técnica ndo se
preocupa com demonstracdes financeiras ou outras informacdes relevantes como
lucros, dividendos, participacdo no mercado, grau de endividamento ou liquidez,
o impacto dos fatores externos ja estd embutido nos precos e 0 que importa sdo os
fatores de oferta e procura internos, ou seja, aqueles relacionados a compra e venda
das acdes (PINHEIRO, 2016).

Seu conceito esta fundamentado nos precos das acbes no passado
prevendo suas tendéncias e assim poder estimar o seu comportamento no futuro
(PINHEIRO, 2016).

Segundo Lemos (2018), a analise técnica € o estudo da acdo do mercado,
por meio de gréficos, cujo objetivo é antecipar o movimento futuro dos precos. Para
Assaf Neto (2018), os gréaficos descrevem as oscilacbes nas cotacbes e as
tendéncias nos precos das acdes, e assim permite que se estabelecam as melhores
oportunidades de transacoes.

Um dos pilares da andlise técnica € a andlise gréfica, os graficos podem ser
distintos, conforme a informacédo fornecida ou como esta disposta, registrando

geralmente a evolucdo das cotacdes no decorrer do tempo (PINHEIRO, 2016).

2.6.1 Gréficos

Os graficos mais comuns a serem utilizados de acordo com Pinheiro (2016)
e Lemos (2018) séo:

a) grafico de linhas: apresenta apenas o preco de fechamento para cada dia
de negociacao (LEMOS, 2016).

b) gréfico de barras: é muito utilizado por analistas, aléem de apresentar a
evolucao dos precos de forma simples (maximo, minimo e fechamento),
também permite uma visualizagdo da quantidade negociada diariamente
nas bolsas (PINHEIRO, 2016).

c) grafico de volume: por volume compreende-se num periodo determinado
o valor monetario das transacdes realizadas ou o numero de acles

negociadas. Pode representar unidades como, volume negociado em
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dinheiro, quantidade de lotes negociados e niumero de negoécios (ambos
somente para acgdes); e contratos em aberto e volume (somente para
mercadorias) (PINHEIRO, 2016).

grafico de ponto e figura: identifica com muita facilidade acumulacdes e
distribuicbes de preco e é construido utilizando-se as cotacdes de
méaxima e minima dos precos. E utilizado também para confirmar sinais
de outros tipos de graficos, como o candlesticks (método mundialmente
conhecido por acompanhar o comportamento dos precos e formular
tendéncias) e o de barras, por exemplo (LEMOS, 2018).

grafico de velas ou candlesticks: Os graficos japoneses como também
sdo conhecidos, proporcionam uma compreensdo da psicologia do
mercado, especialmente do curto prazo, estudando os efeitos nas
causas. Sao mais do que apenas uma forma de reconhecimento de
figuras ou formagdes, mostram também a interacéo entre compradores e

vendedores (PINHEIRO, 2016).

Conforme lIsidoro (2015) também é necessario entender que dentro de cada

periodo de intervalo, h& cinco precgos:

a)
b)
c)
d)

e)

abertura: preco em que foi fechado o primeiro negdcio no intervalo;
fechamento: preco em que foi fechado o ultimo negdcio no intervalo;
maximo: maior preco negociado no intervalo;

minimo: menor pre¢o negociado no intervalo; e

médio: valor médio praticado no mercado, ndo sendo necessariamente

negociado.

Para o desenvolvimento da analise técnica além dos gréaficos séo utilizados

também segundo Pinheiro (2016) os indicadores técnicos, os quais trabalham de

forma mais deterministica os movimentos do mercado, sendo divididos em:

indicadores de tendéncia (média movel, etc.); e osciladores (momentum, indice de

forca relativa, estocastico, ADX etc.).

Para Lemos (2018) indicadores técnicos sdo como uma série de dados, que

derivados pela aplicagcdo de uma formula para os dados dos precos de um titulo

incluem qualquer combinacdo da abertura, maxima, minima ou fechamento de um

periodo de tempo. O Quadro 2 apresenta alguns destes indicadores e osciladores

utilizados na andlise técnica.
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formada entre os precos maximos e
minimos de certo periodo, é utilizado
geralmente para analises de curto
prazo pela rapidez dos movimentos.

Indicadores Descricao Formula
de tendéncia
Média movel Possibilita a analise dos movimentos

dos precos de uma acdo. Objetivo

guanto aos resultados, é construido de

forma simples escolhendo-se

determinado periodo de tempo e

calculando-se a média dos precos dos

dias para precos de fechamento. E

denominado assim, porque sera

sempre a meédia do ultimo periodo

acompanhado.
Osciladores
Momentum Mede a velocidade com que variam 0s M=C -C,

precos das acdes em relacdo aos

anteriores.
indice de forca | Seu objetivo é ajudar o investidor a
relativa determinar os melhores momentos de | pej — J 100 — 100
(relative compra e venda de agoes. (1 _|_AU)
strength AD
index):
Estocastico Aponta onde se encontra o preco de %K — (U-B) 100
(Stochastic) fechamento em relacdo a faixa| ° (A— B]x

Indicador ADX
(Average
Directional
Moment

Index)

Mede a forca da tendéncia, ndao
levando em conta sua direcao.

Fonte: Lemos (2016) e Pinheiro (2018).

Com relacédo aos dois modelos de andlises a serem utilizados nas agoes,

Pinheiro (2016) diz que em geral tanto a analise fundamentalista quanto a técnica

sdo usadas simultaneamente, cada uma com suas particularidades, enquanto a

analise fundamentalista serve para escolher quais acdes serdo investidos o0s

recursos, a analise técnica se preocupa em determinar 0 momento mais favoravel

para o investimento.
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2.7 COMPARATIVO ENTRE AS ANALISES FUNDAMENTALISTA E TECNICA

Ainda conforme Pinheiro (2016) € importante saber conjugar os fatores das

duas analises, porque de modo geral ambas possuem uma caracteristica subjetiva

muito forte, sendo elas demonstradas no Quadro 3.

Quadro 3 - Comparativo entre as analises fundamentalista e técnica

Itens Fundamentalista Técnica
Epoca Mais nova Mais antiga
Origem Académica Profissional
Usuario Administradores de fundos | Especulador
e investidores no longo
prazo
Questionamento | Por qué? Quando?
Decisao de | Com base nos | Com base em graficos.

Investimento

fundamentos da empresa.

Hipbteses Existe um valor real ou | Os precos das acdes se

Basicas intrinseco para cada acdo | movimentam em tendéncias e
que esta diretamente | existe uma dependéncia
correlacionado com o | significativa entre as oscilacdes
desempenho da empresa. | dos precos que se sucedem.

Objetivos Determinar o real valor de | Determinar a tendéncia de

uma acao, calculado com
base em receita, lucro,
patrimdénio, valor presente
liquido dos fluxos de caixa
futuros.

evolugdo das cotagcbes no curto
prazo, a fim de se aproveitar das
rapidas oscilagcbes para auferir
ganhos de capital (vender
as acdes por um prego superior
ao da compra).

Fonte: Pinheiro (2016).

Conforme o comparativo entre as duas analises, percebe-se de acordo com
Pinheiro (2016) as diferencas em ambos os sentidos, embora, por exemplo, a
analise fundamentalista forneca uma base confiavel com base nos fundamentos
(demonstracbes) da empresa, a analise técnica se torna uma alternativa viavel

principalmente no curto prazo no aproveitamento de oscilagdes rapidas do mercado
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de acdes, dando vista de como se complementam embora suas particularidades
sejam distintas.
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3 METODOLOGIA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

A metodologia proporciona flexibilidade aos caminhos e alternativas na
resolucdo dos problemas em que se procuram resultados apropriados em relacao
aos propositos pretendidos (NASCIMENTO, 2012).

Sobre o0s delineamentos de pesquisa Yin (2016) os define como
modelos légicos, sendo que a légica envolve as ligacbes entre as questbes de
pesquisa, os dados a serem coletados e as estratégias para analisar os dados, onde
os resultados do estudo confrontam as questdes de pesquisa pretendidas; reforca a
validade do estudo e sua precisao.

Com relagdo aos procedimentos técnicos sera realizado um estudo
multicaso com o objetivo de compreender a realidade das empresas a serem
analisadas no estudo. Para Almeida (2014) o estudo de caso permite observar e
compreender com profundidade a realidade de uma organizacdo, grupo ou
individuo. Farias Filho e Arruda Filho (2015) também dizem que pode-se utilizar de
um conjunto de técnicas diferentes e inclusive possibilita 0 estudo de mais de um
caso, sendo denominado multicaso.

Quanto aos objetivos a pesquisa deste estudo se caracteriza como
descritiva, onde serdo descritas as andlises fundamentalista e técnica e suas
caracteristicas, segundo Gil (2017) as pesquisas descritivas tém como objetivo a
descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fenébmeno, sendo
também elaboradas com a finalidade de identificar possiveis relacbes entre
variaveis.

Quanto a forma de abordagem do problema sera feita uma pesquisa
qualitativa, onde sera feito um comparativo entre as analises fundamentalista e
técnica com relacéo ao preco de mercado das agdes, para Michel (2015) a pesquisa
qualitativa se propde a colher e analisar dados descritivos e a verdade ndo se
comprova numerica ou estatisticamente, seu foco segundo Sampieri, Collado, e
Lucio (2013) é compreender e aprofundar os fenébmenos, que sao explorados a partir
da perspectiva dos participantes em um ambiente natural e em relagdo ao contexto,
sendo possivel também desenvolver perguntas e hipoteses antes, durante e depois

da coleta e analise dos dados.
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Diante das colocagbes mencionadas pelos autores, entende-se que as
metodologias escolhidas sao as mais adequadas para o tipo de estudo proposto.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

A partir das demonstragdes contabeis que estdo disponibilizadas na B3 e
nos sites das empresas Banco Bradesco S.A., Itau Unibanco Holding S.A. e Vale
S.A., ambas inseridas no Indice Ibovespa pelo critério de maior participacéo
percentual e por este segundo a prépria B3 (2019), sendo o principal indicador de
desempenho das a¢des negociadas nela reunindo as mais importantes empresas do
mercado de capitais brasileiro, foram realizadas as analises fundamentalista e
técnica através do mecanismo de planilha eletrbnica Excel, do site
https://www.fundamentus.com.br e do software Enfoque.

Posteriormente com os dados encontrados foi realizado um comparativo néo
somente entre as duas analises propostas, mas principalmente se o preco de
mercado das acles é reflexo da situacdo das empresas, ou seja, se a variacao das
acOes seja para mais ou para menos, acompanham o crescimento ou declinio da

empresa.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19348
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=4170
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=4170
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4 ESTUDO MULTICASO E ANALISES DAS EMPRESAS SELECIONADAS

4.1 LEVANTAMENTO DOS DADOS

A partir da B3 e do indice Ibovespa, que ao longo dos anos consolidou-se
como referéncia para investidores ao redor do mundo (B3, 2019), foram
selecionadas como parte integrante da analise deste estudo trés empresas pelo
critério de maior participagdo percentual, sendo elas: Banco Bradesco S.A., Ital
Unibanco Holding S.A. e Vale S.A.

Sobre cada empresa foram levantadas as demonstracdes contabeis
publicadas de janeiro de 2017 até dezembro de 2018, das quais contribuiram
conjuntamente com o preco de mercado de suas acles para a realizacdo dos
mecanismos de andlise delimitados no tema desta pesquisa, sendo: a
fundamentalista através dos indicadores pré-estabelecidos; e a técnica conforme os

gréaficos de variacdo dos precos ao longo do tempo.

4.1.1 Banco Bradesco S.A.

Sendo uns dos maiores grupos financeiros do Brasil, o Banco Bradesco foi
Fundado em Marilia — SP em 10 de marco de 1943. De acordo com a Interbrand
(2019), é considerado a segunda marca brasileira mais valiosa em valor de mercado.

Considerando o total de ativos, numero de agéncias e clientes, o banco
atende a diversos perfis de publicos tanto no Brasil quanto no exterior, pessoa fisica,
empresas de todos os portes e importantes sociedades e instituicbes nacionais e
internacionais. Oferecem servigcos e produtos que incluem operacdes de crédito e
captacdo de depdsitos, emissdo de cartbes de crédito, consorcio, seguros,
arrendamento mercantil, cobrangca e processamento de pagamentos, planos de
previdéncia complementar, gestdo de ativos e servicos de intermediacdo e
corretagem de valores mobiliarios (espécie de mediacdo ou contrato, em que visa

estabelecer um acordo entre comprador e vendedor).


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19348
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19348
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=4170
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4.1.2 Itau Unibanco Holding S.A.

Sua historia inicia em 1924, com o surgimento do Unibanco. Ja o Itad,
nasceu duas décadas depois, em 1943, com a fundacdo do Banco Central de
Crédito. Em 2008, ocorre a unido das duas instituicbes para dar origem a um dos
maiores bancos do mundo, o Itat Unibanco. A parceria significou a unido de duas
mentalidades que se complementavam e compartilhavam histérias em comum,
marcadas por fusdes, aquisicbes e incorporaces, €tica e transparéncia nos
negécios, respeito as leis, valorizacdo das pessoas, satisfacdo de clientes e
desenvolvimento social. A fuséo foi considerada o maior negocio da histéria do pais,
permitindo alcancar a condicdo de maior banco brasileiro em termos de ativos totais
de acordo com o Banco Central e lider na América Latina em valor de mercado,
além de ser considerada a marca mais valiosa entre as brasileiras segundo a
Interbrand (2019).

E uma holding financeira 100% brasileira. Com atividade bancaria no Brasil e
na América Latina, modelo de negécios, voltado a criagcdo de valor, priorizando

operacdes de crédito, servicos, seguros e investimentos.

4.1.3 Vale S.A.

Com a missdo de transformar recursos naturais em prosperidade e
desenvolvimento sustentavel e nascida em 1942, em Itabira, Minas Gerais, a Vale é
uma empresa privada, de capital aberto, com sede no Brasil e presente em cerca de
30 paises, sendo considerada uma das maiores mineradoras do mundo.

Das suas atividades o principal negocio da Vale € a mineracao, destacando-
se como a maior produtora mundial de minério de ferro e pelotas (pequenas bolinhas
de minério de ferro usadas na fabricacdo do aco) e niquel, além de atuar em outros
setores minerais, por meio de investimentos em tecnologia e logistica.

Embora marcada por acontecimentos recentes como 0 rompimento da
barragem em Mariana-MG (2015) e Brumadinho-MG (2019), a Vale continua
crescendo no mercado. De acordo com dados da Exame (2019) a empresa
acumulou ganhos de R$ 40 bilh6es em valor de mercado, além de aumento de 19%
em suas acdes em apenas seis meses ap0s o0 desastre em Brumadinho-MG,

embora ainda ndo tenha recuperado o que valia antes do ocorrido.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19348
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=4170
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No desastre mais recente ocorrido em janeiro de 2019 em Brumadinho as
consequéncias permanecem até hoje onde a Vale vem se mobilizando com acgdes
qgue incluem indenizacdo, doacbes, assisténcia meédica e psicolégica, compra de
medicamentos e construcdo de estruturas de seguranca, entre outras iniciativas.
Refor¢cando ainda que n&o obstante a este ocorrido a Vale continua sendo uma das
empresas com maior participacdo percentual no indice Ibovespa, este definido como

critério base para escolha das empresas deste estudo.
4.2 ANALISE DOS DADOS LEVANTADOS

Para a analise fundamentalista foram ponderados dois periodos
respectivamente, 2017 e 2018 e sobre cada um deles quatro trimestres para uma

melhor analise e compreenséo da evolu¢cdo do mercado nestes anos.

4.2.1 Avaliacdo pela Anédlise Fundamentalista do Banco Bradesco S.A. e Itau
Unibanco Holding S.A.

Por serem do mesmo setor (bancério) e para uma melhor comparagéo
optou-se por fazer em conjunto ambas as andlises do Bradesco e do Ital Unibanco,

sendo demonstradas nas Tabelas 1 e 2.

Tabela 1 - Indicadores de Andlise do Bradesco
Indicadores \ 31/03/2017 \ 30/06/2017 \ 30/09/2017 \ 31/12/2017 \ 31/03/2018 \ 30/06/2018 \ 30/09/2018 | 31/12/2018

Liquidez Corrente 0,94 0,98 0,98 0,98 1,01 1,03 0,99 1,00
Participagéo de

Capitais de 1037,53% 1013,33% 1003,07% 996,60% 982,31% 996,46%  1008,35% 962,82%
Terceiros

ROE 14,38% 13,87% 13,11% 13,27% 13,23% 13,86% 15,39% 15,76%
LPA 2,47 2,43 2,38 2,41 2,25 2,34 2,66 2,85
Payout 50,49% 51,25% 52,50% 51,78% 51,03% 49,02% 43,17% 40,25%
DY 5,94% 6,20% 4,94% 5,01% 3,95% 5,27% 4,91% 3,58%
P/L 8,50 8,27 10,63 10,33 12,92 9,30 8,79 11,24
Price to book 1,21 1,16 1,28 1,36 1,65 1,49 1,37 1,60

Fonte: Producédo do autor

Para evitar a repeticdo excessiva dos indicadores foram utilizadas algumas
siglas nas andlises, ROE (rentabilidade do patriménio liquido), LPA (lucro por ag&o),
DY (dividend yield) e P/L (preco sobre o lucro ou preco/lucro).


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19348
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Tabela 2 - Indicadores de Analise do Ital Unibanco
Indicadores ‘ 31/03/2017 ‘ 30/06/2017 ‘ 30/09/2017 ‘ 31/12/2017 ‘ 31/03/2018 ‘ 30/06/2018 ‘ 30/09/2018 | 31/12/2018

Liquidez Corrente 1,33 1,35 1,36 1,37 1,37 1,36 1,33 1,34
Participagéo de

Capitais de 1130,03% 1123,47% 984,81% 1087,31% 1186,25% 1167,01% 1063,09%  1044,58%
Terceiros

ROE 19,59% 19,43% 17,53% 17,25% 20,41% 20,06% 17,73% 17,33%
LPA 3,46 3,54 3,64 3,68 2,49 2,51 2,53 2,57
Payout 78,39% 76,70% 74,49% 73,62% 92,74% 91,86% 91,23% 89,82%
DY 12,45% 12,83% 10,76% 10,92% 7,40% 9,40% 8,44% 6,99%
P/L 6,30 5,98 6,92 6,74 12,53 9,77 10,81 12,86
Price to book 1,24 1,18 1,11 1,16 2,44 2,22 1,87 2,12

Fonte: Produgé&o do autor

Conforme as Tabelas 1 e 2, diante dos indicadores fundamentalistas para
cada trimestre dos anos analisados percebe-se que 0s recursos sao provenientes
principalmente de capitais de terceiros em relacdo ao capital préprio, em torno de
dez vezes em ambos 0s casos, por se tratar de bancos e grande parte de seus
recursos serem captados junto a terceiros, tal situacdo pode ser considerada normal,
diferentemente de uma induastria, por exemplo. Martins (2018) explica que as
instituicbes financeiras comerciais fazem intermediacdo financeira tomando
emprestados recursos (evidenciados no Passivo) e aplicando ou emprestando para
operacdes de crédito e/ou em titulos e valores mobiliarios (demonstrados no Ativo)
e, portanto operam alavancados.

Apesar do relevante passivo, as dividas de curto prazo, no caso do
Bradesco podem praticamente ser supridas visto que a liquidez corrente ou o ativo
circulante encontra-se praticamente igual ao passivo circulante, ja no Ital Unibanco
é suficiente para cobrir suas dividas em todo periodo analisado. Ainda neste sentido,
Martins (2018) destaca que este indice pode variar por meio de alteragbes nos
prazos de clientes, fornecedores ou estocagem. Marion (2019) segue 0 mesmo
raciocinio quando afirma que deve-se ponderar sobre o ramo de atividade e as
peculiaridades do negdécio da empresa, se tratando de setor bancario ndo sofre a
influéncia de fatores como estoque, ambos mantém seu indice de liquidez
praticamente constante ao longo de seus trimestres.

Com relacéo ao ROE, Alves e Laffin (2018) analisam o mesmo como um dos
indicadores mais importantes de rentabilidade mostrando aos investidores o retorno
obtido com seu capital, em outras palavras, reflete o retorno (lucro liquido) sobre o
gue os socios investiram na empresa. Em cada trimestre avaliado o retorno do

Bradesco é superior a 13%, enquanto o do Itad Unibanco é no minimo de 17%,
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lembrando que o ROE é com base no lucro dos ultimos 12 meses, mas ainda assim
fornecendo uma margem consideravel se comparada a rendimentos como renda
fixa, sendo bom para os socios, acionistas e até mesmo novos investidores que
poderdo ver a empresa com bons olhos, visto que em todo periodo analisado gerou
lucros.

Com relacdo ao lucro por agcédo (LPA) observa-se que o mesmo € distribuido
em torno de 50% (considerando a média de todos os periodos) na forma de
dividendos e JCP (juros de capital préprio) para o Bradesco, ja o Itau Unibanco em
uma situacdo melhor que o Bradesco, em 2018 atingiu um payout de mais de 90%
de distribuicdo sobre o lucro por acdo gerado o que equivale a R$ 17,6 bilhdes em
2017 e R$ 22,4 bilhdes em 2018 respectivamente.

Em relacdo ao valor de cotacdo de suas acles, estes dividendos
representam em uma faixa que varia de 3,58% a 6,20% sobre a Ultima cotacédo de
cada trimestre no Bradesco e de 6,99% a 12,83% no Ital Unibanco. Ao mesmo
tempo se todo lucro fosse distribuido o prazo de retorno do investimento do
Bradesco em anos que era de 8,5 no primeiro trimestre de 2017 vem subindo, o que
indica um aumento no valor de suas ac¢fes ja que a variacdo do lucro por acéo é
pequena, tal aumento justifica-se ao apurar o PL (Patrim6nio Liquido) da empresa a
valor de mercado, pois 0 mercado esta disposto a pagar mais em 2018 do que em
2017 em relacdo ao valor contabil de suas acoes.

Ja com relacdo ao Ital Unibanco o cenéario € um pouco diferente, se por um
lado o lucro e sua distribuicdo em 2017 foram pontos bem favoraveis, em 2018 o
indice Preco/Lucro quase dobrou, embora as cota¢des subiram o nimero de a¢bes
também aumentou gradativamente de 6,5 para 9,7 bilhdes aproximadamente, ou
seja, mesmo com um lucro liquido maior, o lucro por acéo e os dividendos por acao
foram menores que em 2017.

Por outro lado, com o aumento da quantidade de acdes e da cotacdo ao
longo do tempo, o PL a valor de mercado subiu deixando o mesmo ao final de 2018

disposto a pagar pouco mais que o dobro da ag&o cotada a valor patrimonial.

4.2.2 Avaliagdo pela Analise Fundamentalista da Vale S.A.

Diferentemente do Bradesco e do Itat Unibanco, a Vale atua no setor de

mineracdo, portanto o modelo de analise a ser feito € diferenciado, visto
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principalmente a questdo dos estoques, sendo seus indicadores evidenciados na
Tabela 3.

Tabela 3 - Indicadores de Analise da Vale
Indicadores ‘ 31/03/2017 ‘ 30/06/2017 ‘ 30/09/2017 ‘ 31/12/2017 ‘ 31/03/2018 ‘ 30/06/2018 ‘ 30/09/2018 | 31/12/2018

Liquidez Corrente 1,90 1,88 1,86 1,45 1,53 1,68 1,65 1,67
Participacao de

Capitais de 136,42% 134,62% 119,67% 121,53% 106,08% 105,43% 105,33% 96,75%
Terceiros

ROE 10,79% 8,20% 11,32% 11,90% 9,75% 9,13% 8,22% 14,77%
LPA 2,82 2,15 3,15 3,34 2,81 2,86 2,59 4,86
Payout 32,14% 42,10% 28,71% 27,15% 85,02% 83,63% 92,12% 49,20%
DY 3,04% 3,12% 2,84% 2,25% 5,66% 4,82% 3,99% 4,68%
P/L 10,57 13,48 10,10 12,07 15,02 17,36 23,07 10,50
Price to book 1,19 1,04 1,14 1,23 1,49 1,58 1,69 1,66

Fonte: Producgé&o do autor

Diante dos dados apresentados pela Tabela 3, nota-se que os indicadores
diferem bastante em alguns aspectos com relagdo aos bancos anteriormente
abordados, principalmente por ser um ramo diferente de atuacao.

Ao analisar o indice de liquidez corrente a Vale demonstra plena capacidade
de liquidacéo de seus passivos em curto prazo, entretanto deve-se analisar também
a influéncia da participagcdo dos estoques no ativo circulante. Ao retira-los da base
de calculo ao fim de 2017 e 2018 e apurar sua liquidez seca os indices que
anteriormente eram de 1,45 e 1,67 caem para 1,15 e 1,18 respectivamente. Apesar
de ainda haver suficiéncia no curto prazo, os estoques tém grande influéncia no
calculo, em 2017 correspondiam a 20,71% do ativo circulante, enquanto ao fim de
2018 se elevam para 29,05%.

O endividamento também é outro fator com dados bens distintos, no caso da
Vale existem algumas variacdes e apesar de até sofrer uma reducdo ao longo de
cada trimestre ainda ha o predominio de capitais de terceiros ao final de 2018 em
relacdo aos recursos provenientes de capital proprio, devido principalmente aos
empréstimos e financiamentos e provisées ambos no longo prazo.

Ao analisar as demonstracdes da Vale ha de se ponderar sobre algumas
informagdes importantes que impactam nos indicadores utilizados posteriormente,
como o lucro liquido que varia muito de um trimestre para o outro, s6 no ultimo de
2018 foi de R$ 14,49 bilhdes, enquanto a soma dos quatro trimestres anteriores a
este resultou em R$ 13,70 bilhdes. Tamanha variacdo explica-se, por exemplo,
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porque o ROE ou LPA ao final de 2018 sdo superiores em relacdo aos periodos
anteriores.

Diante disso destaca-se a importancia de utilizar tanto o DY quanto o payout
na analise dos dividendos, como a distribuicdo de lucros é calculada com base na
distribuicdo anual, ocorre uma falsa impresséo que em 2018 caiu praticamente pela
metade ao observar o payout que € calculado sobre o lucro por acdo, mas na
analise do DY que néo utiliza o lucro e sim a distribuicdo anual em comparacao a
cotacao, os valores se mantém mais proximos, ou seja, além de considerar a analise
trimestral é importante atentar-se ao periodo anual.

Embora o prazo de retorno do investimento seja mais lento, as acdes sobem
em sua maior parte no fechamento de cada periodo trimestral e o lucro por acdo
sofre uma oscilacdo mais forte, fica mais evidente ao visualizar os ultimos dois
trimestres onde ha uma variacéo de praticamente 13 anos no prazo.

Com relacdo ao valor de mercado (price to book) apesar de ndo sofrer
aumento na quantidade de acfes houve aumento na cotacédo chegando até a dobrar
no terceiro trimestre de 2018 com relacao ao primeiro de 2017, mas em todo periodo
a Vale tem maior valorizac@o de seu PL a valores de mercado do que contabil.

Para a andlise técnica partindo do ponto de um investidor iniciante querendo
compreender o mercado de acdes foi utilizada com base no longo prazo sem 0 uso
de linhas de tendéncia e indicadores técnicos contemplando todo o periodo vigente
entre 2017 e 2018, de modo a complementar a analise fundamentalista ja
referenciada em momento anterior de maneira a visualizar o comportamento do
preco das acdes ao longo do tempo na posicdo de investidor, ou seja, a maneira
como o mercado se comportou de forma grafica com a variagéo de precos diarios.

Ao observar os softwares de analise técnica assim como o utilizado Enfoque,
nos parametros de configuracdes dos graficos é possivel selecionar op¢cbes como
dez, cinco e até mesmo um minuto onde investidores mais experientes tendem a
fazer day-trades, ou seja, negociac¢des (trades) no mesmo dia, reforcando a ideia de
utilizar a analise técnica no longo prazo apenas de forma mais visual ou como
complemento da analise fundamentalista.

Também né&o sera objeto de analise identificar os padrdes e as tendéncias,
porque um mesmo grafico pode ser visto de pontos de vistas diferente, conforme
Lemos (2018) raramente possuem padrdes tédo claros a ponto de varios investidores

concordarem ao mesmo tempo com sua interpretacdo, sendo assim incorreto fazer
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juizo de valor apontando para um lado ou outro, indicando opc¢cbes de compra e

venda.

4.2.3 Avaliacao pela Analise Técnica do Banco Bradesco S.A. e Itau Unibanco
Holding S.A.

Conforme os Anexos A e D, os gréaficos utilizados para analise foram os
candlesticks ou como sdo conhecidos popularmente candles, quanto a sua
interpretacdo o corpo da vela ou candle representa o preco de abertura e
fechamento do dia enquanto o pavio aponta 0 preco maximo e minimo que a acgéo
chegou, quanto ao preenchimento um candle vazio no centro quer dizer que a agao
teve um preco de fechamento superior ao de abertura, e 0 oposto para o candle
preenchido. Para uma melhor visualizagdo foi utilizada a cor verde representando
subida de prego e vermelho para queda.

Analisando ambos de modo conjunto apresentaram evolugéo, dentre alguns
aspectos a se considerar em maio de 2017, ocorreu um gap (vdo) no gréfico, ou
seja, houve um momento em que o pre¢co maximo do dia foi inferior ao minimo do
dia anterior, de acordo com o G1 (2017), neste dia o Italu e o Bradesco perderam
aproximadamente 10% e 13% respectivamente junto de outras empresas
representando a maior baixa diaria da Bovespa dos ultimos nove anos (nha época),
devido a denuncias da JBS. A noticia publicada pelo jornal “O Globo" informava que
o dono da JBS gravou o presidente da Republica da época, Michel Temer, dando
aval para comprar siléncio do ex-presidente da Camara, Eduardo Cunha, o
movimento politico que afetou a Bovespa com uma suspensdo dos negacios por 30
minutos fez com que o mercado reagisse negativamente a tal turbuléncia.

Os demais periodos apresentam-se bem parecidos, por executarem as
mesmas atividades coincidentemente ou ndo ambos possuem graficos parecidos
nas flutuagbes dos precos, comparando percentualmente subiram pouco mais de
70% no valor de cotacao do inicio de 2017 em relag&o ao final de 2018.

Ambas empresas auferem lucro trimestralmente e em longo prazo vem
subindo suas cotagfes, como explicar entdo os periodos de queda nas acdes. De
certo modo assim como o lucro da empresa decorre da diferenca entre as receitas e
despesas, a cotacao das acOes € influenciada pela oferta e demanda, como ha uma

divergéncia entre investidores, o que para um representa um momento de compra
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para outro pode significar um momento de venda, a diferenga do volume entre os
que querem comprar e vender € o que influencia no preco das acdes.

O site Tororadar (2019) compara o mercado de a¢des a um grande leildo
onde os investidores sdo os que ditam o preco estipulando o valor de compra ou
venda; havendo maior oferta o preco tende a baixar, com maior demanda tende a
subir.

Ja segundo Lemos (2018) investidores buscam explicacdes conforme as
informacdes que os rodeiam no dia a dia para depois tomar a decisdo de comprar ou
vender causando a oscilagdo nos pre¢os, nem todos tem acesso a mesma
informacdo ou ao mesmo tempo, fundamentando suas opinides até que um fato
novo o faca dizer o contrario.

Por exemplo, muitos investidores por vezes menos experientes influenciados
por dados externos a empresa, seja na televisao, jornais, internet ou até a opiniao
de outros investidores vendem suas acbes ao menor sinal de baixa, o volume
dessas vendas pode significar uma queda dos precos, momento pelo qual os
profissionais posteriormente aproveitam e compram, fazendo com que 0s precos
subam novamente. Com relagdo ao Bradesco e Itau Unibanco de modo geral ao
analisar os periodos trimestrais ha os que obtiveram queda ao se comparar o ultimo

dia com o primeiro, mas anualmente subiram consideravelmente.

4.2.4 Avaliacao pela Andlise Técnica da Vale S.A.

Ja com relacdo a Vale inclusive por ser um setor diferente 0 comportamento
do mercado é bem diferente, vindo de um desastre em 2015 é notavel que o
crescimento em 2017 é mais lento do que em 2018, mas vem se recuperando e
voltando ao que era anteriormente.

Por ser uma empresa em nivel internacional, tanto fatores internos quando
externos influenciam no seu desenvolvimento, inclusive o lucro como visto na analise
fundamentalista € bem variavel e na sua cotacéo nao é diferente.

Na analise fundamentalista o valor patrimonial de mercado da Vale aumenta
consideravelmente de um ano para outro e conforme o Anexo G, pode-se ver o
motivo de tal aumento gradativo onde as a¢bes em dado ponto chegam a duplicar
de valor em relacéo ao inicio de 2017, percentualmente representando um aumento

de quase 98% do final de 2018 para o comeco de 2017.
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Ao utilizar-se da analise técnica embora esta seja utilizada para o curto
prazo é importante para o jovem investidor perceber que o mercado de ac¢des requer
paciéncia, é dificil acreditar em garantias, pois € um método especulativo e embora
ha investidores que faturem muito com isso ndo se deve limitar-se apenas aos
graficos, estes fornecem apenas dados dos precos e ainda que os padrdoes venham
a existir ndo ha certeza que a taxa de sucesso é garantida, de acordo com Siegel
(2015) para obter bons retornos em acdes ha de se ter um foco no longo prazo em
conjunto com uma estratégia de investimento disciplinada.

O autor cita estas estratégias para que novos e experientes investidores
concretizem melhor suas metas nos seus investimentos, entre algumas estéo:
manter as expectativas de acordo com dados historicos; os retornos das acdes sao
mais estaveis no longo do que no curto prazo; estabelecer regras firmes para manter

a carteira nos trilhos, especialmente se estiver cedendo a emoc¢do do momento.

4.3 COMPARATIVO ENTRE AS ANALISES

Na posicao de investidor ao se inserir no mercado aciondrio antes de avaliar
qual empresa investir € necessario a ciéncia de que o investimento nem sempre se
reverte em retorno, a perspectiva de alta rentabilidade aplicando seus fundos em
acles € algo a se deixar de lado e absorver a ideia de que qualquer ganho € bem
vindo.

Para um investidor iniciante sem ideias de sequer como funciona o mercado,
um perfil conservador pode ser a chave para os primeiros empreendimentos, um
meio mais seguro ou confiavel, neste perfil se insere a analise fundamentalista, a
possibilidade de ver as informacdes da empresa, descobrir se aufere lucro, porta
liquidez suficiente para financiar suas dividas, se esse lucro é distribuido sobre a
forma de proventos e como é distribuido (proporcéo).

Tal forma pode ser vista sob a 6ética de indicadores, tentar compreendé-los
pode ser um passo inicial para um primeiro investimento, ndo necessariamente se
dar ao trabalho de calcular cada um deles, hoje sites ja trazem tais informacdes
prontas para acesso com uma gama de indicadores especificos de acordo com cada
fonte pesquisada, o importante é sobretudo entender como cada um funciona ou os

mais utilizados servindo como ponto de partida para dar alguma margem de



44

seguranga além de apenas um “eletrocardiograma” grafico cheio de cotagbes sem
qualquer entendimento sobre a empresa.

Um investidor mais experiente ou mais ousado pensando exclusivamente no
lucro com a compra e venda pode ver na andlise técnica um meio de especular,
analisar o passado e de alguma forma “tentar” encontrar padrbes para prever o
futuro. N&o é tarefa facil, oferece a possibilidade do investidor trabalhar com prazos
curtos, porém tamanha divergéncia de opinibes nao fornece garantia, totalmente
contraria a fundamentalista, esta que € metddica, objetiva, como o préprio nome diz
fundamentada em informag6es concretas extraidas da propria empresa.

Neste contexto de analise técnica o foco € mais profissional, conversas com
investidores, andlises por meio de softwares especializados, estar por dentro dos
acontecimentos mais recentes do mercado, contanto que a influéncia de terceiros
nao seja o fator chave na decisao final do investimento, compartilhar opinides pode
ser util, mas é importante que cada investidor veja por si proprio cada investimento e

tire suas préprias conclusdes.
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5 CONCLUSAO

O mercado de acdes oferece ao jovem investidor uma opcado de
investimento totalmente adversa com relacdo aos investimentos de renda fixa, de
certa forma investir em ac¢des pode ser comparado ao abrir uma empresa, pois é de
renda variavel e ao assumir a oportunidade de ganhar uma porcentagem maior de
lucro também se aceita um risco maior e prejuizos que eventualmente podem vir na
mesma proporgao com que vém os ganhos.

O fator chave para um bom investimento € saber principalmente em que
mercado se esta inserido, ao investir na poupanca o investidor sabe que ao colocar
seu dinheiro ali o ganho sera pequeno, entretanto tem a garantia que ele esta
praticamente seguro e disponivel para resgate a qualquer momento. No mercado de
acOes é diferente ndo ha nenhuma projecao do quanto ira ganhar ou perder, muitas
variaveis dependem disso, experiéncia, informacgdo, envolvimento e até mesmo
tempo.

No que diz respeito a questdo de pesquisa levantada, pode-se sim de certo
modo avaliar o risco incorrido antes de efetuar um investimento e isso se procede
através da andlise fundamentalista, toda operacdo financeira por mais segura que
seja sempre vai incorrer em algum risco, mas pode ser minimizado através do
resultado obtido nos indicadores calculados, pois estes fornecem informacfes
coletadas diretamente das demonstracées da empresa apontando a sua situagéo
econdmico-financeira seja qual for o periodo analisado e quem vai mensurar se esse
risco € alto ou ndo é o proprio investidor de acordo com o que considera serem bons
resultados.

Com base no estudo abordado o mercado brasileiro ainda carece muito
quando o assunto € o mercado de capitais, a parcela de investidores que o
compdem € muito pequena e destes investidores, talvez muitos ndo saibam com o
gue estao lidando.

Ha uma necessidade de ensino sobre as agbes visto que no Brasil a
rentabilidade num sentido geral é pequena perdendo muitas vezes para poupanca
h&d quem ganhe dinheiro, mas isto estd concentrado nas méos de poucos, afinal
quem comanda o mercado e define os precos sdo os proprios investidores, ao

mesmo tempo em que uns compraram outros venderam, entdo uns ganham as
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custas de outros e quem sofre com boa parcela das perdas sé&o os investidores
inexperientes.

Atendendo aos objetivos propostos, conclui-se que 0S mecanismos de
analises utilizadas podem sim ser utilizados em qualquer investimento, ao considerar
que o mercado de acdes é composto por empresas de capital aberto ou S.A. devem
obrigatoriamente ter suas informacdes disponibilizadas e assim ndo ha nenhum
impedimento para execucao das analises utilizadas no estudo.

Referente as analises utilizadas, destacando entre seus pontos principais,
aspectos positivos, negativos, garantias e outras particularidades pertinentes a cada
uma delas, o investidor encontra na analise fundamentalista a op¢cdo de comprar
acOes com dois objetivos distintos, compra e venda ou receber dividendos, ainda
gue estes sejam integralizados na forma de ac¢des, € um primeiro passo, embora
reforce o perfil conservador, em compensac¢ao fornece uma visdo da situacédo da
empresa, ao confrontar os diferentes indicadores pode-se tomar medidas mais
assertivas perante sua decisao.

Na analise técnica o investimento se torna mais util quando a intencédo é
lucrar com a compra e venda das acdes. Nela em teoria, tudo jA se encontra
descontado, o preco € o que deveria ser, é o perfil do investidor mais agressivo,
despreocupado com a situacdo da empresa, aquele que especula o mercado a fim
de encontrar o momento certo para lucrar.

Diante do perfil do investidor, um jovem iniciante pode ver na analise
fundamentalista uma maneira mais confortavel de ver o mercado, analisar
individualmente empresa por empresa e através das informacdes disponibilizadas
por elas ter alguma garantia, ndo necessariamente de ganho concreto, comparar 0s
resultados, estipular um modelo de investimento, em outras palavras definir para si
proprio o que é um payout ou lucro por acdo aceitaveis, e de certa forma ter uma
base antes de ingressar no mercado, comparando no longo prazo diferentes
modelos de empresa, se esta a tempo no mercado, aufere lucros trimestralmente, é
um setor novo e inexplorado ou mesmo se reage rapidamente a sinais de crise.

Ainda com relagdo a garantias a analise fundamentalista pode ser vista
como uma ferramenta para todo investidor, oferece uma linguagem simples, de facil
compreensao, ja a técnica ndo oferece garantias, € puramente especulativa,

atraindo investidores profissionais, 0os ganhos talvez possam ser maiores, pois opera
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com prazos curtos e operagdes constantes, entretanto requer certo grau de
conhecimento.

De modo geral ambas sédo importantes no processo de analises das acoes,
seja fundamentalista ou técnica oferecem meios de ver o mercado e as empresas do
ponto de vista pessoal de cada investidor, sdo bem diversificadas, oferecem uma
série de indicadores e conceitos para que todo e qualquer investidor as usufrua de
modo a moldar seu préprio investimento permitindo tracar sua carteira de acdes com
um perfil Gnico.

Ao passo que agdes integram um mercado variavel e complexo, seu estudo
€ muito amplo e necessita de um complemento externo, o estudo abordado néo
deve ser visto como um manual de andlises, mas sim um meio de auxiliar no
processo de compreender melhor este mercado de acgdes, reforcando ainda que o
investidor deve se apoiar em algumas estratégias e nado limitar-se apenas as
andlises.

Max Gunther (2008) em sua obra mundialmente conhecida os Axiomas de
Zurigue, embora um tanto antiga menciona algumas dicas muito interessantes ao
serem observadas, dentre alguns pontos destaca: um investidor ndo deve
diversificar muito sua carteira, ndo colocar seu dinheiro em muitas empresas ainda
gue estas Ihe tragam retorno; ndo ser ganancioso, ter a ilusdo de que os precos néo
irdo cair, o0 mesmo quando a situacdo comeca a declinar, aceitar as pequenas
perdas; ndo insistir em um investimento que jamais trouxe retorno; entre outras
dicas.

No mercado a troca de informacbes entre investidores pode ocorrer
naturalmente, investidores com maior poder aquisitivo podem por vezes se reunir e
‘moldar” o mercado comprando conjuntamente para fazer o preco subir, entdo
reforcando a ideia, investir ndo € apenas tomar por base numeros, mas tambéem
compartilhar das informagdes com quem atua no mercado, analisa-lo, confrontar as
informacdes de empresa para empresa, e a partir dai chegar a uma deciséo.

Em funcédo de tudo que foi abordado, enquanto a maneira de ver o mercado
de agbes ndo mudar os investidores em sua maioria manterdo um perfil mais
conservador, uma educacéao financeira atrelada ao ensino, seja em universidades,
escolas, cursos de como investir e dar um destino melhor na renda, ndo somente em

acOes, mas investimentos de uma maneira geral, podem ser o diferencial para
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aumentar a parcela de brasileiros no mercado de acdes e consequentemente
desenvolverem um perfil mais arrojado.

A pesquisa procurou incentivar o investidor principalmente o mais jovem a
buscar novos meios de aplicabilidade de seus recursos, vendo nas acdes um destes
meios, € um mercado complexo sem duvida, mas também pouco divulgado, cheio de
alternativas e pronto para ser melhor explorado, ndo limitar-se apenas na utilizacao
das analises abordadas no estudo nem defender se uma € melhor que a outra e sim
ir além, buscar novas alternativas para um mercado que carece de estudos e

oferece a longo prazo oportunidades tanto profissionais quanto académicas.
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ANEXO A — ACOES DIARIAS DO BRADESCO S.A. 2017 A 2018
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ANEXO B - ACOES DIARIAS DO BRADESCO S.A. 2017
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ANEXO C - ACOES DIARIAS DO BRADESCO S.A. 2018
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ANEXO D - ACOES DIARIAS DO ITAU UNIBANCO S.A. 2017 A 2018
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ANEXO E - ACOES DIARIAS DO ITAU UNIBANCO S.A. 2017
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ANEXO F - ACOES DIARIAS DO ITAU UNIBANCO S.A. 2018
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ANEXO G - ACOES DIARIAS DA VALE S.A. 2017 A 2018
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ANEXO H - ACOES DIARIAS DA VALE S.A. 2017
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ANEXO | - ACOES DIARIAS DA VALE S.A. 2018
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