UNIVERSIDADE ESTADUAL DO OESTE DO PARANA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO (PPGA)
MESTRADO PROFISSIONAL

SISTEMATIZACAO NA MONTAGEM DE CARTEIRA DE INVESTIMENTOS
UTILIZANDO INDICADORES FUNDAMENTALISTAS EM ACOES NO MERCADO DE
CAPITAIS BRASILEIRO

MICHELI FRANCEIS FAORO GIRALDI

CASCAVEL
2019



MICHELI FRANCEIS FAORO GIRALDI

SISTEMATIZACAO NA MONTAGEM DE CARTEIRA DE INVESTIMENTOS
UTILIZANDO INDICADORES FUNDAMENTALISTAS EM ACOES NO MERCADO DE
CAPITAIS BRASILEIRO

SYSTEMATIZATION IN THE ASSEMBLY OF INVESTMENT PORTFOLIO USING
FUNDAMENTALIST INDICATORS IN SHARES IN THE BRAZILIAN CAPITAL
MARKET

DISSERTACAO APRESENTADA AO PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM
ADMINISTRACAO (PPGA) - MESTRADO PROFISSIONAL: DA UNIVERSIDADE
ESTADUAL DO OESTE DO PARANA, COMO REQUISITO PARCIAL PARA
OBTENCAO DO GRAU DE MESTRE EM ADMINISTRACAO.

ORIENTADOR: PROFESSOR DOUTOR CLAUDIO ANTONIO ROJO

Cascavel

2019



Ficha de identificac@o da obra elaborada através do Formulario de Geracao
Automatica do Sistema de Bibliotecas da Unioeste.

Giraldi, Micheli Franceis Faoro

Sistematizagio na montagem de carteira de investimentos
utilizando indicadores fundamentalistas em acfes no mercado
de capitais brasileirc |/ Micheli Franceis Faoro Giraldi;
orientador{a}, Claudio Antonio Rojo, 2019.

76 E.

Dissertagdo (mestrado profissional)}, Universidade
Estadual do Ceste do Parand, Campus de Cascavel, Centro de
Ciéncias Sociais Aplicadas, Graduagic em
AdministragdcPrograma de Pds-Graduagic em Administragdo, 2019

1. EZnalise fundamentalista. 2. Mercado de capitais. 3.
Agbes. 4. Carteira de investimentos. I. Rojo, Claudio
Antonic. II. Titulo.




unioeste
Unliversidade Estadual do Oesto do Parana

Campus de Cascavel  CNPJ 78680337/0002-65
Rua Universitdria, 2068 - Jardim Universitario - Cx. P, 000711 - CEP 85819-110 ol ettt
Fonei(45) 3220-3000 - Fax:(45) 3324-4566 - Cascavel - Parané o e

MICHELI FRANCEIS FAORO GIRALDI

Sistematizagdo na montagem de carteira de investimentos utilizando indicadores
fundamentalistas em agées no mercado de capitais brasileiro

Dissertagdo apresentada ao Programa de Pés-Graduagdo em
Administracdo em cumprimento parcial aos requisitos para obtengdo do titulo de
Mestra em Administragio, drea de concentragdo Competitividade e

Sustentabilidade, linha de pesquisa Estratégia e Competitividade, APROVADO(A)
pela seguinte banca examinadora:

Orientador(a) - fyu Anton
Universidade Estadual do Oeste do Pagana - Cagpus de Cascavel (UNIOESTE)

sni Hoss
UNIVERSIDADE TECNOLOGICA FEDERAL DO PARANA (UTFPR)

Cascavel, 11 de dezembro de 2019



DEDICATORIA

Dedico este trabalho a todos os que de alguma forma contribuiram para que esse sonho
pudesse ser realizado.

A Deus que me capacita para realizar tudo aquilo que Ele tem planejado para minha vida,
me dando oportunidades para ser e fazer o melhor.

Aos meus pais que, desde cedo me incentivaram a estudar. Minha mée Adriane, que
sempre foi a maior incentivadora, a0 meu pai Gilnei, que partiu ainda cedo, mas me deixou
grandes ensinamentos ¢ que se transformou em um anjo que do céu me ilumina e guia meus
caminhos ¢ a0 meu irmdo Gabriel, que sempre exigiu que eu desse o melhor nas pequenas coisas,
tornando-me capaz de dar o meu melhor nas grades coisas.

Ao meu esposo, Luiz Felipe, que sempre entendeu a necessidade da dedicag@o para que
pudesse completar os créditos e para escrever esta dissertagdo, pelo seu companheirismo, amor
e dedicacdo em tudo que faz por mim e pelo nosso casamento. Sem ele, me apoiando e com seu
ombro amigo, seria muito mais dificil de chegar até aqui.

A todos os meus familiares, familia Franceis, Faoro e Giraldi, que me motivaram e
entenderam as ausé€ncias para que esse sonho pudesse acontecer.

As minhas amigas, que me inspiram e principalmente as amigas, Mariana C. e Rafaela E.
que foram pecas fundamentais para a construcao desta dissertacdo. Aos colegas do mestrado por
todo conhecimento compartilhado e parceria durante o periodo que estivemos juntos cumprindo
nossos créditos.

Por fim, a dedicacdo final aquele que, sempre acreditou, desde o primeiro ano da
graduagdo no curso de Administragdo na Unioeste, até a conclusdo do mestrado, meu grande
amigo, professor, referéncia e motivador, Claudio Rojo.

Vocés foram os responsaveis por eu ter conseguido chegar até aqui. Meu muito obrigada,

meu carinho, meu amor, ¢ minha eterna gratidao. Essa conquista tem um pedacinho de vocés.

RESUMO



O presente trabalho ira utilizar o conjunto de ferramentas propostas por Rojo (2014), sendo que,
a partir deste instrumento, sera proposta a sistematizacdo para a escolha dos ativos que serdo
investidos. Quanto a sua natureza, este trabalho é uma pesquisa aplicada, com objetivo de ser
exploratdria, com abordagem quantitativa e qualitativa, utilizando-se de pesquisa bibliografica
e documental. Essa pesquisa busca responder ao seguinte problema de pesquisa: Por meio das
ferramentas propostas por Rojo (2014), como sistematizar a aplicacdo para customizar uma
carteira de investimentos, de acordo com os filtros que atendam aos objetivos de cada
investidor? Com o objetivo de sistematizar carteiras de investimentos com base em analise
fundamentalista, levando em consideracao o perfil e objetivo de cada investidor, a partir dos
filtros, que sdo estabelecidos através de questionario. O resultado final do trabalho foi a
apresentacdo de fluxogramas com o passo a passo para a tomada de decisdao do investidor de
acordo com seu perfil, conservador, moderado ou agressivo, e seus objetivos, os quais foram
determinados pelo questionario.

Palavras-chave: Analise Fundamentalista, Mercado de Capitais; Acdes; Carteira de
Investimentos.



ABSTRACT

This paper will use the set of appliances proposed by Rojo (2014), and from this instrument will
be proposed the systematization for the choice of assets to be invested. As for its nature, this
work is an applied research, aiming to be exploratory, with quantitative and qualitative approach,
using bibliographic and documentary research. This research seeks to answer the following
research problem: Through the tools proposed by Rojo (2014), how to systematize the application
to customize an investment portfolio according to the filters that meet the objectives of each
investor? In order to systematize investment portfolios based on fundamentalist analysis, taking
into account the profile and objective of each investor, based on the filters, which are established
through a questionnaire. The end result of the work was the presentation of flowcharts with step
by step for investor decision making according to their profile, conservative, moderate or
aggressive, and their objectives that were determined by the questionnaire.

Keywords: Fundamental Analysis; Capital Markets; Stocks, Investment Portfolio.
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1 INTRODUCAO

Durante o processo de tomada de decisdo, qualquer que seja, ter acesso as informacdes,
dados e conhecimentos ¢ importante, mas, estes em geral, estdo dispersos, fragmentados e
armazenados na cabega das pessoas e acabam sofrendo interferéncias. Portanto, o processo de
tomada de decisdo tem um grande desafio, que ¢ o de transformar dados em informacdo e
informagdo em conhecimento, minimizando as interferéncias individuais nesse processo de
transformagdo (ANGELONI, 2003). Sendo assim, Kobori (2011) avalia que, no processo de
decisdo sobre investimentos, o primeiro passo para o investidor é entender o ambiente de
investimentos, que engloba o ambiente econdomico global, nacional e setorial, as politicas
econdmicas € o ambiente da empresa que se pretende investir.

Em abril de 2019, a Bolsa brasileira atingiu a marca de 1 milhdo de investidores Pessoa
Fisica, sendo que, nesta mesma €poca no ano anterior, havia cerca de 650 mil investidores, de
acordo com a Revista Epoca Negocios (2019), enquanto, nos EUA, o nimero passa de 200
milhdes de investidores, de acordo com o Infomoney (2019). Aponta-se, como possiveis
justificativas para o investidor brasileiro ndo optar por investimentos em renda variavel, as
seguintes possibilidades: ndo se ensina nas escolas questdes basicas de educagdo financeira e
mercado financeiro; ndo faz parte da cultura brasileira o investimento em renda variavel; o
brasileiro estd acostumado com taxas altas de juros basicas da economia, o que inibe a vontade
do investidor em procurar outros ativos, visto que, com taxa alta de juros, o investidor consegue
manter segurancga, baixa volatilidade, liquidez e rentabilidade em seus investimentos em renda
fixa; e a inseguranga gerada pela falta de conhecimento.

Contudo, o cenario atual com Selic na minima historica em 5% a.a, deixa o investidor
insatisfeito com a rentabilidade que os produtos de renda fixa estdo entregando e, de acordo
com o Boletim Focus (2019), essa taxa deve cair para 4,5% em 2019, visto que foi aprovada a
reforma da previdéncia, portanto diminuira ainda mais o rendimento das aplicagdes que estdo
atreladas ao CDI (Certificado de Deposito Interbancario). Isso significa um amadurecimento da
economia brasileira, com Selic na minima histdria, inflagdo ancorada e expectativa otimista de
um bom governo durante o mandato de 2019-2022, tornando a bolsa como o melhor ativo para
se investir no momento. Sendo assim, deve-se aproveitar a oportunidade.

Cerbasi (2013) ja falava em seu livro Investimentos Inteligentes sobre a necessidade de
se ter conhecimento para colher o minimo de resultado e ndo perder para inflacdo, ressaltando

que, se, em 2008, o conhecimento ja era imprescindivel, a partir de 2013 seria ainda mais,
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confirmando isso agora em 2019, vez que a taxa Selic se encontra na minima historica, e os
investidores precisam conhecer o mercado financeiro e ter boas estratégias para alcangar os
resultados desejados.

Possivelmente, o niimero de pessoas que queiram investir em renda variavel deve
aumentar. Mas o conhecimento destas pessoas para investir nesta classe de ativos pode ndo
aumentar na mesma propor¢do. Entretanto, para atuar nesse tipo de mercado, € preciso
conhecimento e estudo, pois existem varios cendrios para serem analisados, os quais, se bem
conhecidos, juntamente com estratégias alinhadas, podem trazer beneficios significativos.

Para lidar com o mercado financeiro, ¢ necessario conhecer o mercado, informando-se,
envolvendo-se e estudando. Quanto mais o investidor se envolver com seus investimentos, suas
escolhas acompanhar@o as escolhas do mercado, e menos surpresas tera (CERBASI, 2013).

Mesmo que recentemente trabalhos tenham sido publicados, com tematicas referentes
ao mercado financeiro e estratégias, as pessoas desconhecem e até mesmo evitam o contato
com o mercado acionario. Portanto, o objetivo deste trabalho em sistematizar a analise faz com
que o investidor ndo precise conhecer a fundo o mercado de agdes, sendo que, com a
sistematizac¢do, o investidor pode seguir o fluxo para auxilia-lo na tomada de decisdo.

Ao determinar uma estratégia a ser seguida para compra e venda de agdes, o investidor
pode optar pela analise técnica ou analise fundamentalista. Tavares e Silva (2012) afirmam que
a fundamentalista se baseia nas demonstracdes contabeis, projecoes, estudos de mercado, e
cenario econdmicos, ja a analise técnica esta ligada a dados historicos utilizando analise de
graficos, para identificar as tendéncias de mercado para a tomada de decisao.

Ainda que, com a sistematizacdo, o cliente consiga, de forma simples e rapida, montar
sua carteira de investimentos, ¢ necessario que, ap6s a formacdo desta carteira, haja um
acompanhamento para tomada de decis@o quanto a0 momento da venda, pois, de acordo com
Kobori (2011), a ansiedade do investidor em ter lucro no curto prazo também prejudica os
investimentos em agdes, além de que a utilizacdo de técnica fundamentalista visa ao retorno no
longo prazo, e, com isso, alguns investidores exercem prejuizo em seus investimentos.

Ao montar sua carteira de agdes, os investidores podem escolher entre agdes chamadas
Blue Chips e Small Caps. As Blue Chips sdo aquelas de empresas mais conhecidas e que
inspiram maior confianga, visto sua popularidade. Ja as Small Caps sdo as de empresas que, por
sua vez, sdo menores, mas podem proporcionar ganhos em maior escala.

No longo prazo, o risco tende a ser minimizado ao se investir em Small Caps, que sdao

consideradas de maior risco, por ndo terem a mesma liquidez que as Blue Chips, as quais
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apresentam alta volatilidade e sdo de pequena capitalizacdo, ja que essas empresas irdo se
desenvolver (MACHADO, 2011).

Kobori (2011) destaca o conceito de retorno como ganho ou perda obtido sobre um
investimento em um determinado periodo. E pela possibilidade deste retorno que o investidor
se sentird ou nao motivado a investir. Isso explica o fato de a populagdo brasileira, até alguns
anos atras, ndo buscar investimentos em renda variavel, pois a taxa de juros era alta, e os
investimentos nos produtos que pagam retornos atrelados a esta taxa sdo considerados mais
seguros ¢ com retorno previamente definido. Sendo assim, ndo fazia sentido para o investidor
sair do conservadorismo que remunerava bem e migrar para ativos de risco que poderiam
impactar o capital investido.

O objetivo deste trabalho, pois, ¢ o de propor uma sistematizagdo, através de um
fluxograma para customizar carteiras de investimentos de acordo com os filtros que atendam
aos objetivos de cada investidor, a partir do modelo de Rojo (2014) para a analise
fundamentalista do mercado de agdes. Como questdo de pesquisa, por meio das ferramentas
propostas por Rojo (2014), vislumbra-se: como sistematizar a aplicagdo para customizar uma
carteira de investimentos de acordo com os filtros que atendam os objetivos de cada investidor?
Com esta sistematizagdo, mesmo que o investidor que ndo conheca as demonstragdes contabeis,
ird conseguir seguir um passo a passo fundamentalista para montar sua carteira de
investimentos.

Visto o avanco nas plataformas de investimentos, a assessoria especializada que vem
tomando conta do mercado e o cenario atual, faz-se crer que o nimero de investidores comecara
a crescer de forma mais agressiva. Porém, para isso, ¢ necessario que o investidor tenha
produtos que gerem conhecimento para auxilio no processo de tomada de decisdo na hora de
definir sua carteira de investimento.

Sendo assim, o presente trabalho tem o intuito de auxiliar as pessoas no processo de
decisdo de seus investimentos, através de um fluxograma. Para isto, a partir de um questionario,
o investidor definira quais sdo suas prioridades e objetivos ao realizar este investimento, €, ao
final, tenha acesso a uma sugestio de carteira para que o cliente tome a decis@o de investir de
acordo com o seu perfil.

O perfil que acima se mencionou compreende que, de acordo com Instrugdo CVM N°
539, as instituicdes podem oferecer ao cliente produtos adequados ao perfil do investidor, mas
a instrug¢do nao dispde sobre qual questionario devera ser seguido para validacao deste perfil,

ficando livre para cada Instituicdo montar o seu questionario e o portfélio indicado. Sendo



13

assim, a presente pesquisa apresentara o portfolio recomendado para cada perfil para o atual
cenario econdmico.

O fluxograma tera como base as ferramentas propostas por Rojo (2014) em sua pesquisa
de pos-doutorado, que resultou na publicacdo do livro “Investimento em agdes small caps:
cenarios do mercado brasileiro”. Sendo assim, os ativos escolhidos se baseardo nestas
ferramentas, que ordenar@o as melhores opcdes para o investidor, conforme as respostas dadas
no questionario que se encontra no Apéndice A.

Marques (2017) também fez um trabalho similar, em sua dissertacdo, porém utilizou a
logica fuzzy, criando um modelo que pode ser sistematizado para auxiliar os investidores. Neste
trabalho, o objetivo foi aplicar um modelo de simulacdo de cenarios no mercado de agdes,
utilizando a logica fuzzy em indicadores fundamentalistas para definir o(s) ativo(s) a ser(em)
investido(s) e a analise técnica para determinar o melhor momento de investir.

Porém, diferente de Marques (2017), no presente trabalho ndo sera utilizada a logica
fuzzy, visto que a implementacdo do sistema desenvolvido por ele pode levar anos, perdendo
entdo a oportunidade que existe atualmente no mercado. Assim sendo, o trabalho tem objetivo
similar, sem a utilizacdo da logica fuzzy, tendo um prototipo que seja mais rapido sua criagao.

Torna-se viavel este estudo e o desenvolvimento deste produto, pois, no mercado, ainda
nao € possivel encontrar esse tipo de fluxograma. Ou seja, se o investidor quiser comecar a
investir, tera que reunir os documentos das empresas que quer estudar e aprender sobre
demonstragcdes contabeis ou sobre analise grafista. Pode contar também com carteiras
recomendadas, que sdo criadas por analistas de corretoras, mas que ndo levam em consideracao
o determinado momento da pessoa ao fazer o investimento. Ou seja, sdo carteiras genéricas,
que ndo tratam do objetivo especifico de cada cliente, ou do que ele deseja.

Assim sendo, o presente trabalho ira devolver para a sociedade um fluxograma que

podera ser utilizado para auxiliar na decisdo de investimento em agdes no Brasil.

1.1 QUESTAO DE PESQUISA

Por meio das ferramentas propostas por Rojo (2014), como sistematizar a aplicacao para
customizar uma carteira de investimentos, de acordo com os filtros que atendam aos objetivos
de cada investidor?

No estudo de Rojo (2014), foi proposto um roteiro com base nos investidores que
superaram o Ibovespa no periodo compreendido entre 2006 e¢ 2010, em que o autor

demonstrou como os investidores obtiveram seus resultados usando as ferramentas
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fundamentalistas de analise. Porém, ha outros tipos de investidores, e a busca pela
customizacao de acordo com o perfil sera uma evolucdo do estudo anterior.

Em referido trabalho, o autor aplicou um questionario para alguns investidores e, com
as respostas, foi possivel montar uma ferramenta que os investidores pudessem utilizar para
analise. Como avanco daquela pesquisa, utilizou-se as ferramentas propostas por Rojo (2014),
que, na sequéncia, foram sistematizadas, criando um fluxograma para facilitar a escolha do
investidor, ap6s feita a analise do perfil e a determinacdo dos objetivos do investimento.

O trabalho deste autor ¢ explicado de forma detalhada no referencial tedrico no item 2.6.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Geral

Propor uma sistematizac@o para customizar carteiras de investimentos, de acordo com os
filtros que atendam aos objetivos de cada investidor, a partir do modelo de Rojo (2014) para

analise fundamentalista do mercado de acoes.

1.2.2  Especificos

a) Montar um fluxograma para a sistematizagdo das carteiras de investimento;
b) Sugerir uma proposta de alocagdo em portifolio multiplo, de acordo com o perfil
do investidor;

c¢) Criar filtros para definir a carteira com base nos objetivos.

1.3 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICAO DA PRODUCAO TECNICA

Para investir, ¢ necessdrio poupar, gastando menos do que se ganha e,
consequentemente, investindo a diferenca. Porém, faz-se necessario saber fazer este dinheiro
render mais. De acordo com Cerbasi (2013), mais importante do que o quanto vocé poupa ¢ a
forca com que vocé multiplica sua riqueza, ou seja, a rentabilidade dos seus investimentos, para
que, ao final de muitos anos, seu dinheiro tenha se multiplicado, e ndo seja apenas o que deixou
de consumir.

Cerbasi, que escreveu seu livro em 2013, certamente ndo previa que, em 2019, os juros

se tornavam t3o baixos a ponto de incomodar mais ainda os investidores em juros, sendo que,
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se em 2008 j4 estavam insatisfeitos com taxa no patamar acima de 10% a.a, entdo em 2019,
com taxa no patamar de 5% a.a, podendo chegar em 4,25% a.a nos préximos meses, estariam
desolados com os retornos, sendo este um dos grandes motivos para se escrever este trabalho.
O brasileiro, que era acostumado a viver de juros, ndo consegue mais ter o rendimento de seu
capital no mesmo patamar que nos anos anteriores, € se vé obrigado a buscar novas formas de
investimentos no mercado financeiro, procurando o mercado aciondrio para alcangar o
rendimento sonhado.

Como justificativa teorica, tem-se que, no periodo de outubro/2018 a mar¢o/2019, foi
feita uma revisdo sistematica sobre analise fundamentalista, para entender como este tipo de
analise vem sendo utilizada, e para qual finalidade. A pesquisa foi realizada com trabalhos
publicados entre 2008 e 2018, com buscas no banco de teses e dissertacdes do portal Ibict
(Instituto Brasileiro de Informacdo e Ciéncia em Tecnologia), ¢ em periddicos do portal
WebQualis da Capes (Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior),
classificados entre os estratos Al a B3, utilizando a plataforma Sucupira, na area de
“administracdo publica e de empresas, ciéncias contabeis e turismo”. Como filtro para a
pesquisa foi utilizado o termo “Analise Fundamentalista”.

Nao foi encontrado nenhum trabalho que, utilizando de analise fundamentalista, montou
um fluxograma para a sistematizagdo de carteira de investimentos. Nem utilizou filtros
definidos pelo investidor, de acordo com seus objetivos e perfil, gerando a possibilidade de,
através deste fluxograma, o passo a passo para montar uma carteira de investimentos.

Do ponto de vista pratico, o trabalho se justifica pela proposta de sistematizacdo com a
montagem de um fluxograma, em que mesmo os investidores que ndo possuem conhecimento
tedrico sobre o mercado de acdes poderdo replicar. Também através deste fluxograma podera
ser desenvolvido um aplicativo, a partir do qual os investidores ndo precisardo possuir
conhecimento sobre mercado de capitais, bolsa de valores, demonstragdes contabeis, ¢ todos os
demais itens para definir momento de compra do ativo, para utilizar o aplicativo.

De acordo com Warren Buffet citado por Kobori (2011), o investidor precisa entender
de contabilidade e deve compreender as nuances dessa ciéncia. Se o investidor ndo esta disposto
a fazer esfor¢o de aprender contabilidade, ler e analisar as demonstragdes financeiras, ndo
deveria escolher agdes por conta propria. Assim sendo, esse fluxograma que podera dar origem
a um sistema inteligente de sugestio de investimento ajudara o investidor que ndo possui grande
dominio na drea a montar sua carteira de agoes.

Neste caso, com o desenvolvimento do produto, sugerido para trabalhos futuros, o

investidor precisara apenas definir, através dos filtros do sistema, seu perfil e seus objetivos, e
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o aplicativo devolvera uma possibilidade de carteira de investimento, ja analisada pelo proprio
sistema, com as ferramentas propostas por Rojo (2014), que deu origem ao fluxograma.

Em resumo, o trabalho contribuird com avanco na area académica, trazendo um novo
conceito, propondo a sistematizacdo para composicdo de carteiras de investimentos, quanto
para a sociedade, que poderdo se basear ao montar suas carteiras neste fluxograma como

sugestdo de alocagao.

1.4 ESTRUTURA DO RELATO

O presente trabalho ¢ estruturado da seguinte forma: no capitulo 1, faz-se uma
introducdo a pesquisa, abordando a relevancia do tema, compondo a questdo ¢ o problema de
pesquisa, bem como objetivo geral e especifico, e a justificativa pela qual o trabalho foi
realizado.

No capitulo 2, aborda-se o referencial teérico, que foi dividido em sete partes, nas quais
se discute sobre mercado de capitais, cenario atual e expectativas econdmicas no Brasil, bolsa
de valores, bolsa de valores no Brasil, a¢des, acdes Blue Chips e Small Caps, analise grafica e
analise fundamentalista. Ja no capitulo 3, apresentam-se os aspectos metodologicos; no capitulo
4, a analise e a interpretacdo dos resultados; e, por fim, considera¢des finais, referéncias e

apéndice.



17

2  REFERENCIAS TEORICAS E PRATICAS

2.1 O AMBIENTE DOS INVESTIMENTOS

De acordo com o Banco Central do Brasil (2019), o Sistema Financeiro Nacional (SFN)
¢ formado pelas instituicdes responsaveis pela intermediacdo financeira entre tomadores e
credores de recursos.

Assim sendo, o SFN ¢ composto por 6rgdos normativos, supervisores ¢ operadores.
Aqueles que sdo normativos determinam as regras para o bom funcionamento do sistema, os
supervisores trabalham para que estas regras sejam cumpridas e os operadores sdo as
instituicdes que ofertam os servigos financeiros (BACEN, 2019).

No Brasil, ha quatro tipos de mercado, sendo eles: moeda, crédito, cAmbio e capitais. O
Mercado monetario é o que fornece a economia papel moeda e moeda escritural, o de crédito ¢
o que fornece recursos para o consumo da pessoas fisicas e juridicas, o de cdmbio ¢ no qual
acontece a compra e venda de moedas estrangeiras e o de capitais € o que permite as empresas
captar recursos de terceiros, que participam e compartilham os ganhos e os riscos, sendo este
ultimo a ser explorado neste trabalho, pois ¢ neste mercado que acontece a transac¢ao de compra
¢ venda de agoes.

A Figura 1 exibe como ¢ formado o SFN do Brasil.
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Figura 1: Sistema Financeiro Nacional

Moeda, crédito, capitais e cimbio Seguros privados

CMN CNSP CNPC
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Fonte: Banco Central do Brasil (2019).

Entender o ambiente de investimentos € o primeiro passo para iniciar neste mercado.
Conceitos como taxa de juros, custo do dinheiro, politicas macroeconomias, metas de inflacdo,
cambio flutuante, politicas setoriais e Produto Interno Bruto (PIB) s@o fundamenteis para o
processo de tomada de decisdo (KOBORI, 2011).

De acordo com o autor (2011), a troca de dinheiro entre as pessoas superavitarias e as
deficitarias tem que um custo que é conhecido como taxa de juros, e essa taxa ¢ o preco do
dinheiro, definida pelas politicas macroeconomicas. O ambiente macroecondomico, global e
nacional, define os custos da economia. Quando grandes economias aumentam ou diminuem
suas taxas, o mercado global ¢ impactado por esta decisdo, positiva ou negativamente. Portanto,
a taxa de juros define o custo do dinheiro, e a taxa de cdmbio define os custos para se importar

e exportar. A meta da inflacdo ¢ utilizada para controlar a liquidez da economia, o cambio
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flutuante € a politica utilizada pelo Brasil para deixar que a cotacdo do ddlar, frente ao real, seja
determinada pelo mercado, de acordo com a oferta e a demanda. No entanto, o Banco Central
pode intervir, eventualmente, comprando ou vendendo moeda, para diminuir a volatilidade
excessiva em alguns momentos. Por fim, as politicas setoriais avaliam o estagio de crescimento
deste setor, que pode ser comparado ao PIB para entender se ha crise, se ha crescimento e se
pode havar algum problema estrutural.

Kobori (2011) ainda elenca o conceito de ganho de capital, também chamado de retorno,
que ¢ a diferenga positiva entre o valor pago na compra da acdo e o valor recebido na venda
desta acdo. Este ganho de capital € o que se espera ao fazer qualquer tipo de investimento, seja
no mercado aciondrio ou em outros mercados. Juntamente com o risco que ¢ a incerteza
mensurada. Porém, o risco deve ser mensurado para se estabelecer troca justas entre o risco € o

retorno, ou seja, quanto maior o risco, maior também a possibilidade de retorno.

2.2  MERCADO DE CAPITAIS

O Mercado de Capitais ¢ constituido pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e
outras instituicdes financeiras autorizadas, possuindo, como finalidade, distribuir valores
mobilidrios, proporcionando liquidez aos titulos emitidos pelas empresas (MELLO, 2013).
Ademais, possui papel fundamental, visto que proporciona a ligagdo entre aqueles que possuem
recursos disponiveis para investir e aqueles que precisam de recursos para suprir sua
necessidade de investimento (JUNIOR, 2009).

Este mercado d4 a possibilidade de uma empresa levantar capital vendendo suas acgdes,
viabilizando seus projetos de investimento. Ou seja € neste mercado que acontece o langamento
de novas ac¢des da empresa, para captar recursos e investir em seu processo produtivo, sendo
que, em contrapartida, os compradores destas agdes se tornam acionistas da empresa e recebem
dividendos.

Diante disso, o mercado de capitais € responsavel por alocar os recursos investidos para
fomentar organizagdes, apresentando o mercado de a¢des, que ¢ uma alternativa utilizada pelas
empresas para captar recursos de investidores que buscam retorno acima de outros
investimentos e investem em seus empreendimentos (ROJO, 2014).

Kobori (2011) ja apontava o aumento no nimero de investidores e a popularizagdo da
bolsa de valores, aliado ao acesso que ele chamou de turbinado pelo home broker, que fez com

que houvesse uma desmistificagdo da visdo que a bolsa era apenas para ricos.
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No Brasil, este mercado estd em crescimento, ja que tem passado por grandes
transformacoes, as quais exigem um avanco no mercado de capitais. O preconceito vem sendo
deixado de lado, dando lugar a uma visdo mais moderna, valorizando sua importancia. Sendo
assim, o fortalecimento deste mercado, de forma eficiente, estabelecera a desnacionalizacdo da
economia, permitindo o crescimento e, por consequéncia, a valorizagdo das empresa de capital
aberto listadas na bolsa (FERREIRA, 2010).

A bolsa de valores é um local onde sdo realizados negdcios envolvendo agoes, titulos de
renda fixa, titulos publicos federais, moedas, commodities agropecuarios, ¢ diversos derivativos
financeiros (BR ADVFN, 2016). Ela promove o encontro entre o investidor que quer comprar
e o que quer vender, ou seja, € o local em que se encontram interessados em negociar valores.
Ela ¢ responsavel por garantir a seguranga do negdcio.

Segundo Kobori (2011) a bolsa disponibiliza a possibilidade de se tornar socio de
empresas grandes, da oportunidades de pagar menos por negodcios que futuramente irdo ser
promissores, e somente a bolsa pode proporcionar tal situacdo, pois dificilmente o individuo ira
conseguir se tornar socio de empresa que possui capital fechado, e ndo tera acesso a ela para ter

lucro.

2.2.1 Bolsa de Valores no Brasil — B3

As informacdes que constam no presente topico foram retiradas do site da B3 (Brasil,
Bolsa, Balcdo). A B3 ¢ umas principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no
mundo, com atuagio em ambiente de bolsa e de balcio. E uma sociedade de capital aberto,
cujas agdes (B3SA3) sdo negociadas no Novo Mercado. A Companhia integra os indices
Ibovespa, IBrX-50, IBrX, Itag, entre outros. Retine ainda a tradigdo de inovag¢do em produtos e
tecnologia e € umas das maiores em valor do mercado, com posi¢@o global de destaque no setor
de bolsas.

As atividades incluem criagdo e administragdo de sistemas de negociagdo,
compensacao, liquidagdo, depdsito e registro para todas as principais classes de ativos, desde
acoes e titulos de renda fixa corporativa até derivativos de moedas, operagdes estruturadas e
taxas de juro e de commodities. A B3 também opera como contraparte central garantidora para
a maior parte das operagdes realizadas em seus mercados e oferta servigos de central depositaria
e de central de registro. Por meio de sua unidade de financiamento de veiculos e imoveis, a
Companhia oferece produtos e servigos que suportam o processo de analise e aprovagdo de

crédito em todo o territdrio nacional, tornando o processo de financiamento mais agil e seguro.
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2.2.2 Acgodes

De acordo com a B3 (2019), a¢des sdo valores mobiliarios emitidos por sociedades
andnimas, que representam parte do capital social, possibilitando ao investidor se tornar socio
da empresa. O intuito de uma empresa ao vender parte dessas agdes é captar recursos para
desenvolver projetos que viabilizem o crescimento.

As agdes podem ser de dois tipos, ordinarias ou preferenciais, sendo que a principal
diferencga & que as ordinarias ddo ao seu detentor direito de voto nas assembleias de acionistas
e as preferenciais permitem o recebimento de dividendos em valor superior ao das agdes
ordinarias, bem como a prioridade no recebimento de reembolso do capital.

O primeiro langamento de agdes no mercado ¢ chamado de Oferta Publica Inicial
(também conhecido pela sigla em inglés IPO — Initial Public Offer). Apos a abertura de capital
e a oferta inicial, a empresa podera realizar outras ofertas publicas, conhecidas como “Follow
on”.

As ofertas publicas de acdes (IPO e Follow on) podem ser primdrias e/ou secundarias.
Nas ofertas primarias, a empresa capta recursos novos para investimento e reestruturacao de
passivos, ou seja, ocorre efetivamente um aumento de capital da empresa. As ofertas
secundarias, por sua vez, proporcionam liquidez aos empreendedores, que vendem parte de suas
acdes, num processo em que o capital da empresa permanece o mesmo, porém ocorre um
aumento na base de socios.

A B3 criou segmentos especiais de listagem das companhias — Bovespa Mais, Bovespa
Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. Todos os segmentos prezam por rigidas regras
de governanga corporativa. Essas regras vdo além das obrigagdes que as companhias tém
perante a Lei das Sociedades por Agdes e tém como objetivo melhorar a avaliagdo das
companhias que decidem aderir, voluntariamente, a um desses niveis de listagem.

Além disso, tais regras atraem os investidores. Ao assegurar direitos e garantias aos
acionistas, bem como a divulga¢io de informagdes mais completas para controladores, gestores
da companhia e participantes do mercado, o risco € reduzido.

As agdes podem ser classificadas como Blue Chips ou Small Caps. As agdes que sdo
mais conhecidas, sdo as acdes de primeira linha, denominas blue chips, e se diferenciam das
Small Caps pelo fato de que possuem maior liquidez, sio empresas maiores e apresentam risco
menor.

As Small Caps sao agdes de empresas de pequena capitalizacdo, com um teor mais

arriscado ao confronta-las com empresas maiores ¢ mais conhecidas, por isso tem uma
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expectativa de maior prémio pelo risco assumido (MACHADO, 2011). Sao agdes que ndo
chamam a aten¢do de muitos investidores, mas € possivel encontrar companhias que tenham
potencial para dar retorno atrativo para os acionistas.

Sendo assim, as Small Caps sao empresas em desenvolvimento que possuem grande
potencial de crescimento, tendo mercado para ser explorado, possiveis novas tecnologias, ¢
diferenciais competitivos em relagdo ao mercado, e por isso podem se tornar atrativas, apurando
retorno em longo prazo.

Para o investidor definir sua estratégia ¢ tomar a decisdo, em qual ativo escolher, ele
pode utilizar de andlise grafica ou técnica e analise fundamentalista que de acordo com Bagheri,
Peyhani e Akbari (2014), s@o os dois principais tipos de analise. Sendo que o investidor pode
preferir um ou outro tipo, de acordo com seu estilo (CRONQVIST; SIEGEL; YU, 2015).
Ambas as estratégias possuem o mesmo objetivo, que ¢ promover ganhos no mercado

financeiro para o investidor.

2.3 ANALISE GRAFICA

Neste trabalho, ndo ¢ utilizada a analise grafica para tomada de decis@o, porém este tipo
de analise, juntamente com a fundamentalista, € muito utilizada entre os investidores, portanto
se faz necessario explorar neste momento do que ela trata e como ela funciona.

A andlise grafica utiliza-se da premissa de que os ativos negociados na bolsa de valores
seguem um padrio e tendem a se repetir, baseando-se na ideia de que os resultados passados
podem ser estudados para garantir o resultado futuro (MALKIEL, 2007). Corroborando com
esse posicionamento, Vidotto, Migliato ¢ Zambon (2009) definem que os analistas técnicos
tentam prever precos futuros, a partir de séries histdricas, utilizando ferramentas estatisticas e
graficos com o intuito de identificar tendéncias.

De acordo com Cerbasi (2013), a analise grafica ¢ uma técnica que busca tirar conclusdes
sobre oportunidades de compra e de venda, a partir de tendéncias que aparecem nos graficos,
puramente estatistica. Tem como objetivo antecipar tendéncias e decidir com base nessa
antecipacdo, visando ao lucro no curto prazo.

Para Tavares e Silva (2012), a utilizagdo da analise técnica que se baseia em graficos ¢
dados historicos se da pelo fato de que, para estes autores, as empresas ja estdo precificadas de
acordo com seus fundamentos, e que as alteragdes no valor das agdes acontecerdo através de
tendéncias no mercado, que seguem determinados padrdes. Dias (2016), por sua vez, em seu

trabalho, reuniu as principais estratégias técnicas, apresentadas no quadro abaixo.



Figura 2: Principais estratégias de analise grafica
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Fonte: Dias (2016).
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A Figura 2 mostra que existem varias estratégias dentro da analise grafica, concluindo

que determinada técnica, pode ter resultados diferentes ao serem alteradas as variaveis de

tempo, mercado (pais) e a tendéncia de mercado (alta, baixa, lateralizada), de acordo com Dias

(2016).

2.4 ANALISE FUNDAMENTALISTA

De acordo com Kothari (2001), a analise fundamentalista se tornou conhecida a partir

de 1934, com Benjamin Graham, que ¢ considerado o pai da analise fundamentalista e com

David Dodd, apds a publicacdo do livro Security Analysis, em 1934. Ainda conforme o mesmo

autor (2001), o foco principal da analise fundamentalista repousa sobre a avaliagdo de ativos
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com o objetivo de identificar titulos mal precificados, ou seja, ativos que estdo sendo vendidos
por preco inferior ao que eles valem, neste caso, abaixo do prego justo.

Os trabalhos de Ball e Bronw (1968) e Beaver (1968) foram os que tornaram mais
conhecidas as pesquisas em contabilidade, juntamente com estudos posteriores de Ohlson
(1995). Dessas literaturas foi que surgiu o modelo de adogdo das informagdes financeiras para
decisoes de investimento no mercado de agoes (WATTS; ZIMMERMAN, 1990). Isso fez com
que o tema mercado de capitais, em conjunto com as demonstragdes contabeis, fossem areas
mais estudadas (LOPES, 2010).

De acordo com Lev e Thiagajaran (1993), o objetivo da analise fundamentalista é a
determinagdo do valor das a¢des a partir de varidveis como lucro, risco, crescimento ¢
posicionamento competitivo. Zang e Chen (2007) acreditam que quaisquer alteragcdes nos
demonstrativos contabeis podem alterar o preco da acdo no mercado. Sendo assim, a analise
fundamentalista considera os fundamentos da empresa, através dos demonstrativos contabeis e
seus indicadores (MARTINS, 2013). Além disso, a analise fundamentalista abrange, além dos
aspectos quantitativos, mensurados pelos indicadores utilizando as demonstracdes contabeis,
os aspectos qualitativos, como perfil de controladores, composi¢do do conselho administrativo,
e os executivos por exemplo (DANA, 2010).

Para Piotroski (2005), esse tipo de analise ¢ utilizada como estratégia pelos investidores,
através das informagdes financeiras historicas. Dutta e Reichelstein (2005) orientam que a
analise fundamentalista deve ser utilizada em conjunto com indicadores de mercado, visto que
os fundamentos trazem o historico enquanto os indicadores alertam sobre o futuro da empresa.
Quirin, Berry e O’bryan (2000) definem que a analise fundamentalista envolve os dados
financeiro para determinar o valor das acdes e previsdo futura de movimentagdo de pregos.
Kobori (2001), define que a analise fundamentalista tem por objetivo avaliar as decisdes sobre
investimentos e financiamentos e a estrutura financeira da empresa. Brum (2006) interpreta que
a andlise fundamentalista, parte da premissa que o valor justo para uma empresa esta
relacionado com sua capacidade de gerar lucros no futuro.

Para os investidores, o foco da analise fundamentalista, segundo Rassier (2009), deve
ser a longo prazo, pois os bons fundamentos da empresa devem prevalecer. Furtado (2009)
ressalta que, para que se tenha uma analise fundamentalista de qualidade, ¢ necessario conhecer
os principios gerais da economia e contabilidade, bem como conhecer o setor de atuagdo da
empresa.

No mercado de agdes que tem papel significativo em varias economias do mundo, a

emissdo de agdes pelas empresas ¢ utilizada como forma de captar recursos. Ao utilizar este
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recurso, esta impulsionando o crescimento das empresas, com as melhores condigdes
financeiras para implementacdo de seus projetos (CAMPOS; LAMOUNIER; BRESSAN,
2015).

2.5 CENARIO ATUAL E EXPECTATIVAS ECONOMICAS NO BRASIL

Sempre havera alguma forma de investimento prosperando, independentemente de a
bolsa estar subindo ou caindo, os juros estarem alto ou baixos, a inflagdo ancorada ou ndo. E ¢é
no investimento que esta prosperando que seu dinheiro deve estar (CERBASI, 2013).

De acordo com Cerbasi (2013), no Brasil, para quem nasceu antes de 1970, até entdo, ja
passou por trés grandes modas, o enriquecimento com iméveis, ganhos com juros ¢ a solidez
econdmica. A era do enriquecimento com imoével, aconteceu durante os primeiros 75 anos do
século XX, onde o Brasil era predominantemente uma economia rural, que com as sobras de
dinheiro que as pessoas tinham, compravam terrenos e imoveis, visto que era o que tinha de
opcdo. Porém, antigamente era s6 comprar e esperar que o lucro era certo, mas atualmente
existem cidades que ndo tem mais potencial de valorizagdo pois, ja estdo em seu auge, e tendem
a se desvalorizar, portanto hoje € necessario ter habilidade, paciéncia e seletividade ao se
comprar imoével para ganhar dinheiro.

A era dos ganhos com juros aconteceu apds 1980, onde os governos adotaram como
estratégia para esfriar a economia, combater o consumo e a inflagdo, a politica dos juros
elevados, onde o brasileiro preferiria poupar ao invés de consumir toda a sua renda. Ja a era da
solidez econdmica a partir do século XXI, em fun¢do do plano real, a economia se tornou mais
estavel e previsivel. Em 2008, apds 200 anos de historia de divida externa, o Brasil se tornava
credor e ndo mais devedor, e os juros diminuiram, tendo entdo um desconforto da populagdo
quanto aos retornos em seus investimentos em juros.

De acordo com a Tabela 01 podemos analisar nominalmente, o PIB (Produto Interno

Bruto), IPCA (Indice de Prego do Consumidora Amplo) e a Selic Over.

Tabela 01: Séries nominais IPCA; SELIC; PIB
ANO IPCA (%) SELIC OVER (%)  PIB (%)

2009 4,31 9,5 -0,1
2010 5,91 9,35 7,5
2011 6,5 11,05 4
2012 5,84 8,18 1,9
2013 5,91 7,93 3

2014 6,41 10,4 0,5
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2015 10,67 12,52 -3,5
2016 6,29 13,2 -3,3
2017 2,9 9,5 1,1
2018 3,75 6,25 1,1

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados do IPEA (2019).

Através da tabela acima colacionada, pode-se observar, em relagdo ao IPCA de 2009-
2018, que, nos ultimos dois anos, o pais apresentou seus menores numeros, o que ¢ considerado
positivo, pois a inflagdo estd controlada, e abaixo da meta proposta pelo Copom. Ja a Selic
Over, vemos que, em 2018, atingiu seu ponto minimo, o que, na verdade, ndo ¢ reflexo apenas
entre 2009-2018, mas sim que esta taxa esta atualmente em sua minima historica, o que ¢é
também considerado como positivo para a economia, visto que taxas baixas levam ao
desenvolvimento da economia, que ¢ ilustrado conforme a coluna do PIB.

O PIB do pais passou por dois anos péssimos, 2015 € 2016, com leve e fraca recuperacdo
em 2017 e 2018, concluindo que nos ultimos 10 anos, a somatoria apresentada foi um
crescimento de 12%, ou seja, em média entre 2009-2018, o Brasil cresceu 1,2% a.a. Numero
este que & preocupante quando comparado a EUA e China, que crescem em patamares
elevadissimos.

O que explica o PIB ruim neste periodo estd ligado fortemente ao periodo vivido pelo
Brasil, que em 2012 o pais deu sinais de baixo crescimento quando comparado aos anos
anteriores, mas que foi tido pelo governo como algo passageiro, sendo que em 2013 o pais
apresentou um bom PIB, que ndo se sustentou nos anos posteriores desencadeando uma forte
crise em 2015 € 2016, com sinais de melhora em 2017 ¢ 2018. Sinais estes ainda muito fracos
e longe do que se espera e do que o pais precisa.

De acordo com Kobori (2011), a meta de inflacdo ¢é a referéncia para a politica monetaria
que ¢ uma ferramenta utilizada para controlar a quantidade de dinheiro disponivel no mercado.
Tal meta ¢ determinada pelo Conselho Monetario Nacional, e atribuida ao Banco Central o
atingimento desta meta.

Quando o pais consome mais do que se produz, os pregos aumentam, gerando inflagao.
Sendo que se a inflagdo caminhar para fora da meta, o Banco Central pode se utilizar de uma
ferramenta disponivel na politica monetaria que ¢ a Taxa de Juros, para conter a inflagdo. Neste
caso, o Banco Central elevaria a taxa de juros pois, o efeito deste aumento ¢ retirar dinheiro da
economia, diminuindo o consumo ¢ a pressdo sobre os precos, reduzindo assim a inflagdo

(KOBORI, 2011). O contrario ¢ verdadeiro. Se estiver caminhando para a deflacdo ou quando
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a inflagdo esta ancorada, como ¢ dito no mercado, o governo pode baixar a taxa de juros, afim
de estimular o consumo, cendrio este que € o que esta acontecendo no ano de 2019.

Naturalmente esperava-se que com taxa basica de juros em sua minima historica e
inflagdo ancorada, o PIB estaria em patamares melhores, porém como citado anteriormente da
recessdo do pais, somente esses dois itens ndo sdo o suficiente para sustentar e alavancar o PIB
do pais.

Estes nimeros refletem na saida dos investidores da bolsa no Brasil, sendo que no ano
de 2018, de acordo com 0 G1 (2019) os investidores estrangeiros retiraram 11,5 bilhdes de reais
que estavam investidos no pais, devido aos nlimeros que geram a falta de confianga em manter
o capital investido em um pais que estd ha 7 anos lutando para se recuperar.

Através do Grafico 01, € possivel notar, principalmente a correlacdo entre o [PCA e a
Selic, e também nos periodos que estas duas taxas estavam mais altas, foi onde o PIB esteve
negativo, fortalecendo a teoria de que para haver crescimento a inflacdo precisa estar
controlada, e a Selic continuar em sua minima histéria, tendo viés para a baixa com o passar da

reforma da previdéncia.

Grafico 01: Séries nominais IPCA; SELIC; PIB
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Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados do IPEA (2019).

Neste sentido, espera-se que durante o ano de 2019, com a aprovagdo da reforma da
previdéncia, o pais mantenha a inflagdo ancorada, tenha viés para corte da taxa de juros,
incentivando o crescimento, € um PIB acima dos anos de 2017 ¢ 2018, mas ainda timido com
expectativa segundo o boletim focus de novembro de 2019, a previsdo ¢ de fechar o ano de

2019 com um PIB de 0,92% e para 2020 PIB de 2,17%.



Figura 3: Expectativas economicas para 2019 e 2020
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Fonte: Boletim Focus (2019).

De acordo com a Figura acima, a projecao do IPCA para 2019 ¢ de 3,35% e 2020 3,60%,

ambas abaixo da meta proposta. Ja a taxa Selic possui projec¢do de 4,50% para o fim de 2019 e

4,25% para fim de 2020.

Em consonéncia com a area de research e economistas da XP Investimentos, a proje¢do

da Selic corrobora com a projecao do Boletim Focus, e para o PIB em 2019 a expectativa ¢ de

1%, enquanto para 2020 é de 2,3%. Os graficos abaixo apontam a recuperacdo atual da atividade

e também a taxa de desemprego que cai em ritmo lento estando atualmente em 12%, que

retomaria sua média histéria de 9,35% se continuar nesse ritmo apenas em 2025, o que ¢ um

ponto preocupante.

Grafico 2: Recuperacdo da atividade
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Fonte: XP Investimentos (2019).
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Grafico 3: Taxa de desemprego

(% da PEA, dessaz.)

Fonte: XP Investimentos (2019).

Seguindo este racicio, verifica-se que a Bolsa, no Brasil, podera ter forte valorizacdo
com a volta dos investidores estrageiros, a melhora na economia, diminuicao ainda maior da

taxa de juros, aumento da atividade econdmica e aumento no lucro das empresas.

2.6 MODELO ROJO

Rojo (2005), em sua tese de doutorado, propds um modelo para simulagdo de cenérios,
baseado em 5 etapas utilizando a técnica Delphi. Modelo este que foi utilizado para dar inicio
a sua pesquisa de pds doutorado para obter as informagdes, levando aos cenarios qualitativos,
que possiblitou a sistematizacdo da estatégia de investimentos.

Para sua pesquisa de pés doutorado, Rojo (2014), aplicou sua tesde de 2005, onde os
participantes desta pesquisa foram selecionados de acordo com alguns critérios, investidores
pessoa fisica, que fazem suas proprias analises graficas ou fundamentalistas e que afirmaram

possuir aplica¢des em agdes com retornos superiores indice Bovespa entre 2006 ¢ 2010.



30

O primeiro nivel da aplicacdo da técnica Delphi, obtera as informagdes dos especialistas,

que auxiliaram na formac¢ao dos cenarios.

Figura 4: Nivel 1 — Aplicacdo da técnica Delphi
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Fonte: Rojo (2005).
O Nivel 2, denominado de inteligéncia competitiva, ¢ o ponto de escolha das
ferramentas de analise grafica e fundamentalista, e compde as variaveis criticas do Nivel 1 e

possibilita os cenarios no Nivel 3.

Figura 5: Nivel 2 — Inteligéncia competitiva
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Fonte: Rojo (2005).
O Nivel 3 consiste na simulacdo de cenarios, em meio ao qual cada cenario
correspondeu a uma antecipacdo de possiveis alteragdes, tendéncias ¢ movimentagdo do

mercado.

Figura 6: Nivel 3 — Simulagao de cenarios
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Fonte: Rojo (2005).
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O Nivel 4, que trata da fomulagdo das estratégias, buscando minimizar o risco quando
o cenario for definido pelo acontecimento. A formulagio dessas estratégias depende de fatores,

sendo um deles em relacdo aos objetivos, que podem ser divididos em metas.

Figura 7: Nivel 4 — Formulagao das estratégias
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Fonte: Rojo (2005).

Por fim, o Nivel 5 diz respeito ao fato de que, apos definidas as estratégias para chegar

ao objetivo, ¢ chamado de plano de agdo.

Figura 8: Nivel 5 — Plano de agédo
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Fonte: Rojo (2005).

Essa técnica foi aplicada com os respondestes da pequisa de pos doutorado deste mesmo
autor, sendo que os participantes foram investidores pessoas fisicas que possuem aplicagdes em
acoes listadas na Bovespa ¢ que fazem suas proprias analises, obtendo resultados acima da
média do mercado utilizando de benckmark o Ibovespa.

A utilizag@o da técnica Delphi foi fundamental para identificar as varidveis criticas entre
especialistas da area pesquisada, a apresentou os parametros para aplicagdo do modelo de
simulacdo de cendrios proposto na tese apresentada em 2005.

Na primeira rodada foi pergutado aos investidores, quais ferramentas de analises de
investimento em agdes o(a) senhor(a) considera como variaveis criticas para que se faca
projecdes de cenarios de longo prazo (20 anos) para investimento em ag¢des small caps?

Como resposta Rojo obteve, preco da agdo, historio de grafico positivo no longo prazo,
volatilidade média, resisténcia e suportes coincidentes, linhas de tendéncia favoraveis, liquidez
da ag¢do, endividamento, rentabilidade, relagdo preco da acdo com o lucro e com o patrimonio,
EVA, dividendos, visdo de futuro/gestor, superior a concorrencia/setor aquecido/crescimento
das vendas, influéncias governamentais e historico crescente de lucro nos ultimos 5 anos.
Obtendo entdo 15 variaveis criticas.

Essas variaveis criticas foram enviadas novamente para os respondentes, que precisam
dar peso 5 para a variavel mais importante, peso 4 para importante, 3 para média importancia,
2 para pouco importante ¢ 1 para menos importante. Assim sendo as 5 variaveis consideradas
importantes foram, dividendos, superior a concorréncia/setor aquecido/crescimento das vendas,
endividamento, relacdo preco da acdo com lucro e com patrimdnio, e histdrico crescente de
lucro nos ultimos 5 anos. Assim sendo, essas cinco variaveis foram o consenso entre as 15
variaveis apontadas, para investimento em Small Caps no longo prazo de 20 anos.

Este consenso possibilitou a sistematizagdo gerando um conjunto de ferramentas

apresentadas a seguir.

Quadro 1: Sistematizagdo para analise de acdes Small Caps no longo prazo

Sistematizacio de analise de acoes Small Caps

1. Analise dos O historico dos dividendos pagos pode representar o grau de atengao
dividendos Pagos aos acionistas ¢ estabilidade nos lucros. Se os dividendos pagos
seguiram o curso historico sendo ampliados, ¢ mais um bom sinal de
saude da empresa (GRAHAM, 2007). Um dividendo acima de 3%
pode ser considerado bom, mas um dividendo acima de 5% ¢ 6timo
(EDWARDS, 2011). Os dividendos s3o importantes para os
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shareholders, que sempre perdem quando uma companhia quebra
(DOMASH, 2008)

2. Empresae a
concorréncia / setor /
crescimento das
vendas

Verificar se as vendas estdo satisfatorias em relagdo aos concorrentes
e ao setor. Caso o setor tenha um crescimento em vendas pela
empresa, ndo ¢ um bom indicio. Nenhuma empresa estd imune a
imprevistos, mas as vendas sustentam os lucros (LUEDERS, 2008).
Verificar se os produtos/ servicos da empresa sdo necessarios ou
desejados e, ainda, se existe risco de substituicdo. No caso de acoes
Small Caps, a substituicdo tecnologica por exemplo, costuma ser mais
impactante nos resultados da empresa, levando a queda do valor da
acdo (PARDOE, 2009). Damodaram (2008) alerta que se as taxas de
crescimento de uma empresa, quando acontecem de forma muito
rapida, tendem a conversdo para a média do mercado, por isso €
importante comparar o crescimento da empresa com a média do
mercado, acompanhando para estimar quando se dara a aproximacao.

3. Avalia¢do do
endividamento

Se a empresa possui uma divida liquida negativa ¢ um sinal positivo
(FUNDAMENTUS, 2012). Empresas com dividas muito acima das
disponibilidades requerem atencdo, pois podem ter suas vendas
gerando possibilidades de lucros quem "somem" ao confrontar com
os juros (LUEDERS, 2008)

4. Relacdo do preco
da ag@o com o lucro e
com o patriménio

A relag@o prego/lucro ou P/L é um indicador que pode ser utilizado
para auxiliar a definir o quao atrativo pode ser o investimento em uma
acdo (DOMASH, 2008). O investidor deve verificar a quantidade total
de acdes da empresa e multiplicar pelo valor da cotagdo unitaria. O
lucro liquido é encontrado nas demonstragdes financeiras da empresa
(LUEDERS, 2008). Considerando que os lucros permanegam
constantes, o P/L da o indicio de quantos anos se levaria para reaver o
capital empregado em uma determinada ag¢do, através do recebimento
do lucro gerado pela empresa (FUNDAMENTUS, 2012). "A maioria
das empresas brasileiras que apresentam melhores relagdoes P/L sdo
Small Caps (LUEDERS, 2008)

5. Historico de lucro
dos ltimos 5 anos

Indicador que representa a satide da administragdo e do negocio em si.
Uma empresa sem lucro ¢ uma empresa em perigo. Nao ha analise que
resista a uma empresa que gera muita despesa (BUFFET & CLARK,
2011). Mesmo que tenha alta participagdo de mercado, uma boa marca
ou outros ativos intangiveis, talvez ndo seja bom negocio apostar em
algo que ndo mostra sinais de retorno consistentes (GRAHAM, 2007).
O crescimento dos lucros pode indicar uma acao Small Cap candidata
ao crescimento em valor (DOMASH, 2008).

Fonte: Investimento em ag¢des Small Caps — Cenarios do Mercado Brasileiro (ROJO, 2014).

Essa sistematizacdo foi elaborada com o proposito de longo prazo, mas pode servir para

o proposito de um prazo menor, estipulado pelo investidor, porém outros fatores devem ser

levados em consideragdo, como liquidez por exemplo.

2.7 FILTROS PARA O INVESTIDOR
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Para que a sistematizacao se torne eficiente e respeitando o objetivo de cada investidor,
serdo utilizados filtros com perguntas, para que o investidor responda de forma objetiva,
direcionando entdo para os melhores papeis naquele momento.

Os filtros serdo apresentados no capitulo 4, fomulados através de um questionario
conforme apéndice A. Tais filtros tem o intuito de definir o perfil do investidor, com perguntas
referente a idade, sexo, estado civil, objetivo do investimento, e preferéncias de retorno com o
investimento, ou seja, o investidor ira definir se, quer ativos que podem se valorizar e portanto
entreguem valorizacdo ou se prefere ativos que tenham bons dividendos. Outro ponto

importante que neste filtro ¢ levado em conta, ¢ a disponibilidade de liquidez deste capital.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA DA PRODUCAO TECNICA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Esta pequisa tem como finalidade, a sistematizacdo do conjunto de ferramentas
propostas por Rojo (2014), com a inclusdao de filtros que formardo o perfil do investidor,
levando em conta seus objeitvos e preferéncias.

Para que a metodologia seja melhor compreendida, analisa-se em partes cada um dos
objetivos especificos:

a) Montar um fluxograma para a sistematizacao das carteiras de investimento: Para
realizar a montagem do fluxograma, serda necessario a utilizagdo de pesquisa
bibliografica, a partir do estudo de Rojo (2014) e como instrumento de coleta de
dados, o questionario apresentado no Apéndice A.

b) Sugerir uma proposta de alocagdo em portifolio multiplo, de acordo com o perfil
do investidor, utilizando o istrumento de coleta de dados apresentado no Apéndice
A, sera definido o perfil do investidor, e para perfil, conservador, moderado ou
agressivo, sera sugerido um portfolio global de alocagao haja visto, que a Instrucao
CVM n° 539 deixa livre para cada instituicdo montar seu portfolio e seu
questionario de defini¢do de perfil do cliente.

c¢) Criar filtros para definir o perfil do investidor ¢ seus objetivos: Os filtros serdo
respondidos através de questionario.

A presente dissertacdo tem como natureza ser uma pesquisa aplicada, visto que busca
gerar produtos ou processos, com finalidades imediatas, utilizando conhecimentos gerados pela
pesquisa basica (PRODANOV; FREITAS, 2013).

O trabalho possui abordagem qualitativa que Minayo (2001), trabalha com o universo
de significados, motivos, aspiragdes, crengas, valores e atitudes, o que corresponde a um espago
mais profundo das relagdes, dos processos e dos fenomenos que ndo podem ser reduzidos a
operacionalizagdo de varidveis, ja Godoy (1995), caracteriza que este tipo de abordagem parte
de questdoes amplas que vao se definindo a medida que a pesquisa avanga, tais caracteristicas
sd0 observadas com a utiliza¢do do questionario para delimitar os filtros do investidor e com a
sistematizacdo que dard origem ao questionario. Possui também abordagem quantitativa,
através das demonstra¢des contabeis, lidando com variaveis numéricas (GERHARDT;

SILVEIRA, 2009).
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Quanto aos procedimentos, o presente trabalho ira utilizar a pesquisa documental que,
para Gil (2008), vale-se de materiais que ndo receberam tratamento analitico, ou que ainda
podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa. Godoy (1995), destacada que
a pesquisa documental ¢ apropriada quando queremos estudar longos periodos de tempo,
buscando identificar uma ou mais tendéncias no comportamento de um fendmeno. A pesquisa
documental sera importante pois para a constituicdo da sistematizagdo, serdo utilizados
demonstragdes contabeis e relatorios financeiros para defini¢do dos melhores ativos.

Para complementar a pesquisa documental, sera utilizada a pesquisa bibliografica que,
segundo Gil (2008) ¢ desenvolvida com base em material ja elaborado, constituido
principalmente de livros e artigos cientificos, contribuindo para a formacgdo tedrica e de
simulacdo de cendrios, estad pesquisa bibliografica foi originada de uma revisdo sistematica
quanto a analise fundamentalista, afim de entender para qual finalidade esse tipo de analise vem
sendo utilizada e se a sistematizacdo seria tema relevante, apresentando na se¢do 3.2.1, as
principais contribui¢des dessa revisao.

Além desses, foi desenvolvido conforme o Apéndice A um questionario como
instrumento de coleta de dados, que sera utilizado para definir o perfil do investidor e seus
objetivos. Esse questionario servird como base para o processo de formacdo da sugestdo de
carteira que a sistematizacgdo ird propor. O questionario ¢ instrumento para coletar dados, com
uma sequéncia de perguntas (PRODANOV; FREITAS 2013) as quais serdo respondidas pelo
investidor para que seja possivel definir seu perfil e seguir seus objetivos.

Quanto aos objetivos, este estudo sera do tipo exploratdrio por utilizar a exploragdo de

dados e informagoes para compreender situacdes (MALHOTRA, 2006).

3.2  PROCEDIMENTOS DE COLETA DOS DADOS

3.2.1 Revisdo sistematica quanto a analise fundamentalista

Para embasar a parte tedrica deste trabalho e compor a justificativa da escolha do tema,
foi realizada uma revisdo sistematica, em bibliografias nacionais. Iniciou-se as buscas no portal
de catalogo de teses e dissertagdes da Capes (Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de
Nivel Superior ) e da BDTD (Biblioteca Digital de Teses e Dissertagdes) do IBCT (Instituto
Brasileiro de Informagd@o em Ciéncia e Tecnologia), com o foco em dissertagoes de mestrado e

teses de doutorado e, em um segundo momento buscou-se artigos cientificos, nos peridédicos do
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portal WebQualis da Capes, classificados entre os estratos de Al a B3, utilizando a plataforma
Sucupira.

Na busca no portal do catalogo de teses e dissertagdes da Capes, iniciou-se a pesquisa
com o termo “analise fundamentalista”, retornando 51 trabalhos, aplicou-se entdo o primeiro
filtro buscando apenas Teses e Disserta¢des, restando 39 trabalhos, e ao realizar a leitura do
titulo, resumo e palavras chaves, foi selecionado 17 trabalhos.

A busca no portal Biblioteca Digital Brasileira de Teses e Dissertagcdes (BDTD), seguiu
com a mesmo parametro da busca no portal da Capes, onde apds utilizar o termo “analise
fundamentalista”, retornaram 45 trabalhos, ¢ ao realizar a leitura do titulo, resumo ¢ palavras
chaves, selecionou-se 13 trabalhos. Portanto, entre Teses e Dissertacdes pesquisados, foram
selecionados 30 trabalhos, sendo que 7 trabalhos foram encontrados em duplicidade nas duas
bases utilizadas para a pesquisa, restando 23 trabalhos para realizar uma leitura aprofundada,
dos quais foram selecionados 12 trabalhos para fazer parte da analise e discuss@o dos resultados
deste estudo.

Para a pesquisa em artigos cientificos, foi escolhido os periddicos da plataforma
Sucupira da Capes, entre os estratos Al a B3 na Area de Administragdo Publica e de Empresas,
Ciéncias Contabeis e Turismo, do quadriénio 2013-2016. Foram encontradas 2554 periddicos
classificados entre os estratos Al a B3, em que, utilizou-se dos nomes das revistas para iniciar
a busca dos artigos, sendo assim, foram escolhidos periddicos que continham no nome,
Contabilidade (36 revistas), Contabil (11 revistas), Administragdo (75), Economia (31), e
Finangas (4), finalizando com um total de 157 periodicos. Apos isto, eliminou-se os periddicos
em que no nome continha as seguintes palavras, Hospital, Rural, Publica, Sustentavel,
Informacao, pois essas areas de pesquisas ndo sdo utilizadas no mercado de capitais nem com
analise fundamentalista, restando assim, 105 periodicos.

A partir desses 105 periodicos, foi utilizado o termo Fundamentalista, para encontrar
artigos em relacdo ao tema. Finalizando entdo com 13 periddicos, em que foram encontrados
35 artigos. Ao ler o resumo de cada artigo, foi selecionado 16 trabalhos, que ao ser lido por
completo, eliminou-se 4, encerrando com a selecdo de 12 artigos para compor a andlise de
resultados.

O objetivo deste trabalho foi realizar uma revisdo sistematica sobre o assunto analise
fundamentalista, e identificar como a analise fundamentalista vem sendo utilizada em estudos
publicados no periodo de 2008 a 2018.

A base teorica explorada por esta revisao sistematica faz parte do referencial tedrico do

trabalho.
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3.2.2 Pesquisa Documental

A utilizagdo da pesquisa documental (GIL, 2008) acontecera na fase da criagdo do
fluxograma, onde serfo analisado dados historicos das empresas listadas na bolsa, para que

haja a validacdo do fluxograma, que resultara na carteira de investimento para os investidores.

3.2.3  Questionario

O questionario foi utilizado para compor a montagem dos filtros do investidor, gerando
o perfil atrelado aos objetivos para que seja possivel o desenvolvimento do aplicativo.

Este questionario pertencera a tela inicial do aplicativo apos login, onde sera obrigatorio
o preenchimento para que o software seja capaz de montar uma carteira de acordo com o perfil
e objetivo deste respondente.

Este instrumento de coleta de dados, ndo sera utilizado como comumente para discussao
de resultados e sim como parte integrante do aplicativo, para que seja possivel a montagem da
carteira. Tal instrumento foi elaborado pela autora, com utilizacdo de pesquisa bibliografica,

buscando extrair do cliente as informagdes necessarias.
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4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Este capitulo foi produzido para atingir aos objetivos, geral e especifico. O questionario
apresentado no apéndice sdo os filtros para o investidor definir sua carteira, sendo que a partir
deste questionario, ¢ possivel montar o fluxograma proposto e também o portfolio. As perguntas
de nimero 1 a nimero 3, do questionario, sdo para mapear quem ¢ este possivel investidor que
estd buscando montar sua carteira de agdes. Essas perguntas poderdo ser utilizadas para compor
trabalho futuro na criagcdo de um aplicativo.

As perguntas de nimero 4 até numero 10, dardo origem ao perfil do investidor, sendo
Conservador, Moderado ou Agressivo.

As perguntas de numero 11 até numero 15, serdo as perguntas que determinardo o
objetivo do cliente, e portanto a determinagdo da carteira de agdes. Estes sdo os filtros para
definir a carteira com base nos objetivos.

De acordo com Rojo (2014), as variaveis criticas para escolha de agdes no longo prazo
sdo, analise dos dividendos pagos, a empresa e a concorréncia/setor/crescimento das vendas,
avaliacdo do endividamento, relacdo do preco da a¢do com o lucro e com o patriménio e o
historio de lucro dos ultimos 5 anos. Partindo entdo dessas varidveis, apds o questionario
respondido, foi montado o fluxograma com o passo a passo para o investidor montar sua carteira

de investimentos em acoes.

4.1 PORTFOLIO SUGERIDO PARA CADA PERFIL

De acordo com a Instrugdo CVM n° 539, que dispde sobre o dever de verificagdo da
adequacdo de produtos, servigos e operacdes ao perfil do cliente, ndo ha um padrio especifico
para cada perfil, mas que cada Institui¢do deve oferecer o produto indicado para cada perfil.
Portanto para a montagem do portfoélio multiplo de acordo com o perfil do investidor, a autora
e o orientador desta dissertagdo, com conhecimento de mercado e experiéncias pessoais,
definiram o portfolio ideal para cada tipo de investidor que esta apresentado neste capitulo.

Entretanto antes disso, o leitor ird notar que até mesmo para o perfil conservador
recomenda-se um percentual em renda varidvel, o que a principio podera criar certa
contrariedade para quem esté lendo.

E explicado tal fato, pelo seguinte motivo, assim como apresentado no capitulo 2,

sobre o cenario econdmico brasileiro, as taxas de juros vem caindo, e podera ficar mais tempo
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do que se espera em niveis baixos. Assim sendo, o investidor que se diz conservador se manteve
em produtos conservadores pois a taxa de juros paga até entdo era o suficiente para ter uma boa
rentabilidade sobre o seu patriménio, o que passou de deixar de existir, a partir dos cortes das
taxas de juros que iniciaram em 2016. Mas, o que ndo passou de deixar de existir € o investidor
que quer continuar com a rentabilidade que ele tinha anteriormente, indiferente deste perfil.
Portanto no cenario atual, o investidor conservador quer seguir ganhando boa rentabilidade,
mas por falta de conhecimento do mercado, ainda ndo se sente seguro o suficiente para expor
tanto o seu capital ao risco, por isso, se faz necessario comegar com pouco recurso, para que ao
longo do tempo, seu perfil va sendo modelado, ¢ quem sabe tenha tolerancia de expor ainda
mais seu capital para obter maiores retornos.
1) Conservador

a. Préfixado: 5%

b. Pos Fixado: 60%

c. Inflagao: 10%

d. Multimercado: 10%

e. Renda Variavel: 10%

f. Produtos Internacionais: 5%

2) Moderado

a. Préfixado: 10%

b. Pos Fixado: 30%

c. Inflagao: 10%

d. Multimercado: 15%

e. Renda Variavel: 25%

f. Produtos Internacionais: 10%

3) Agressivo

a. Préfixado: 5%

b. Pos Fixado: 10%

c. Inflagao: 10%

d. Multimercado: 20%

e. Renda Variavel: 40%

f. Produtos Internacionais: 15%



Figura 9: Fluxograma perfil do cliente

( Conservador

| _

Préfixado: 5%

Pos Fixado: 60%

Inflagdo: 10%
Multimercado: 10%

Renda Variavel: 10%
Produtos Internacionais: 5%

Perfil do Cliente

Moderado

a I
/

Préfixado: 10%

Pos Fixado: 30%
Inflagdo: 10%
Multimercado: 15%
Renda Variavel: 25%

Produtos Internacionais: 10%
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Agressivo J

[

Préfixado: 5%

Pos Fixado: 10%

Inflagdo: 10%
Multimercado: 20%

Renda Variavel: 40%
Produtos Internacionais: 13%

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

O investidor apos conhecer seu perfil, recebera a sugestao de alocacdo indicada. Ou seja,
se ao responder o perfil o investidor identificar que ¢ Conservador, sera indicado investir 10%
do seu capital disponivel no mercado financeiro, em Renda Variavel para montagem de sua
carteira de investimento em agdes, se o perfil for Moderado, ¢ indicado investir 25% do seu
capital disponivel no mercado financeiro em agdes, € por fim se o investidor tiver o perfil

Agressivo, o indicado ¢ investir 40% em renda variavel.

4.2 FLUXOGRAMAS PARA A SISTEMATIZACAO DA CARTEIRA DE
INVESTIMENTO

Neste item sdo utilizadas as perguntas do questionario de nimero 11 até ntimero 14.
Conforme as respostas do investidor, as varidveis do Modelo Rojo (2014) serdo utilizadas para
formar a carteira que dara origem ao novo modelo de sistematizagao.

As duas primeiras questdes para dar inicio a montagem da carteira sdo as seguintes.

11)  Qual o seu objetivo com essa carteira de investimentos em agdes?

a. Receber dividendos;
b. Ganhar com a alta dos ativos;
12)  Vocé tem preferéncia por acdes com?
a. Alta liquidez;
b. Alta possibilidade de ganho;
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Portanto, apresenta-se 4 possibilidades de fluxograma:

1) Investidor responder letra A e letra A;
2) Investidor responder letra A e letra B;
3) Investidor responder letra B ¢ letra A;
4) Investidor responder letra B e letra B;

Antes de iniciar o fluxograma o investidor precisa acessar o site da B3,
(www.b3.com.br), ir na opgdo produtos e servigos, negociacao, renda variavel, agdes, empresas
listadas, setor de atuagdo e download. Esta lista contempla todas as acgdes listadas na B3,
classificadas por setor econdmico. Sugere-se que baixe esta listagem pois, 0s setores serdo
utilizados na escolha dos ativos que irdo compor a carteira.

Indiferente se o investidor ja tenha em mente os ativos que ele quer analisar ou se quer
analisar todos os ativos da bolsa, as variaveis que serdo analisadas, conforme proposto pelo
modelo Rojo (2014) precisam estar em posse do investidor, assim sendo, o primeiro passo €

criar uma planilha com estes ativos e as varidveis, contendo os seguintes dados.

Figura 10: Montagem da planilha para a analise 1

C[(\)(J:)léGOO VPA DIVIDENDOS HISTORICO| DIVIDA VOLUME SETOR

COTACAO LUCRO | LIQUIDA |NEGOCIADO| ECONOMICO SUBSETOR | SEGMENTO

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

O codigo da agdo pode ser encontrado no site da B3, ou na planilha indicada para
download, assim como setor econdmico, subsetor e segmento. Sendo estes os primeiros dados
que devem ser preenchidos.

Apos o preenchimento destes dados, o investidor precisa preencher o VPA (Valor por
ac¢ao), cotagao e dividendos, estes trés dados sdo localizados no site www.Fundamentus.com.br,

e com o codigo da acdo vocé pode encontrar essas informagdes, conforme a Figura 11.
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Figura 11: Dados para preenchimento da planilha 1

Papel MGLU3 I Cotagido 45,60 I

Tipe ON NM Data tilt cot 28/11/2019

Empresa MAGAZ LUIZA ON NM Min 52 sem 19,94

Sator Comércio Max 52 sem 47,19

Subsetor Eletrodomésticos Vol § méd (2m) 562.915.000

Valor de mercado 74.087.800.000 Ult balanco processado 30/09/2019

Valor da firma 74.773.400.000 Nro. Acdes 1.624.730.000

Dia 0,00% p/L 78,53 LPA 0,58

Més 2,15% B/VP 23,20 I VPA 1,97 I
30 dias 6,87% P/EBIT 86,62 Marg. Bruta 27,7%
12 meses  1591% PSR 4,09 Marg. EBIT 4,7%
2019 102,85%  pjAtivos 5,59 Marg. Liguida 5,2%
2018 126,39%  p/Cap. Giro 149,83 EBIT / Ativo 6,5%
2017 509,20% P/ Ativ Circ Lig -19,98 ROIC 9,5%
2016 503,70% I Div. Yield 0,4% ROE 29,5%
2015 70,65% EV / EBITDA 59,30 Liquidez Corr 1,08
2014 9,52% Giro Ativos 137 Div Br/ Patrim 0,36
Cres. Rec (5a) 19,9%

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Ap6s a planilha alimentada com estes dados o investidor podera iniciar o fluxograma.

4.2.1 Para a possibilidade 1: Receber dividendos e alta liquidez.

Figura 12: Fluxograma 1 - Dividendos e Alta liquidez

Se investidor
responder letra A e
letra A

Ordenar as empresas do
mAIOT para ¢ menor em
pagamento de dividendos

)

Os dividendos sao
maiores que 3%?

. ‘l’ - A média dos dividendos |Nio
S N0 3 | ™ 1os tltimos 5 anos, —>| Excluir
foi maior que 3%?

|Sim
Substituir pelo
novo valor

O historico de lucro |Nzo | A somatoria dos [Nz ol i
dos Gltimos 5 anos |—p| Gltimos 5 anos |—> “C“;P;]
foi positivo? foi positivo? oIEseente:

lSim Sim Sim

Preencher a célula

Preencher a célula
com o termo
NEGATIVO

com o termo

POSITIVO
Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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A Figura 12 mostra quais os primeiros passos que o investidor deve seguir para montar
sua carteira, que serdo explicados passo a passo a seguir.

Como o objetivo do investidor ¢ receber dividendos e manter liquidez em sua carteira,
o primeiro passo ¢ ordenar as empresas da melhor para a pior pagadora de dividendos. As
empresas selecionadas possuem histérico no ultimo ano maior que 3%? Se sim, segue para a
proxima andlise, se ndo, a média dos ultimos cinco anos ¢ maior que 3%? Esta informagado pode
ser encontrada no site, https://vicenteguimaraes.penserico.com/, digitar o cédigo de cada
empresa que apresentou historico abaixo de 3%, clicar sobre a empresa, indicadores
qualitativos, somar os ultimos cinco anos de distribui¢do de dividendos (dy) e dividir por cinco,
chegando na média, valor este que devera ser substituido na planilha se for maior que 3%. Se
ndo for excluir estas agdes da andlise, e as que tiverem média acima de 3% seguem na andlise
com o valor da média.

O proximo passo € analisar o historico de lucros nos ultimos cinco anos. Essa
informagdo o investidor que quer ter precisdo dos numeros devera buscar na DRE
(Demonstracdo de Resultados do Exercicio) que pode ser encontrado no site Fundamentus,
pesquisar a empresa, clicar em dados histdricos, balancos em Excel. Esse tipo de documento ¢
indicado para quem conhece as demonstragdes contabeis. Caso o investidor esteja iniciando no
mercado de investimentos, para facilitar o acesso a essa informagao, ele pode através do site
Fundamentus, pesquisar a empresa, clicar em graficos, demonstrativos de resultados, encontrar
o grafico que traz a informag¢do de lucro liquido, e graficamente verificar se o historico dos
ultimos 5 anos € positivo ou negativo.

Se o historico for positivo, essas agdes seguem na listagem para serem analisadas nas
proximas varidveis, e preenche-se a célula com o termo positivo, se o historico nao for positivo,
a somatoria dos lucros nos ultimos cinco anos foi positiva? Essa informacdo pode ser colhida
pelos investidores que conhecem as demonstragcdes contabeis na DRE dos ultimos cinco
exercicios, ou para O investidor  que esta  comecando, no site
https://vicenteguimaraes.penserico.com/, digitar o codigos da empresa, clicar sobre ela, na
sequéncia, clicar em indicadores informativos, e na linha lucro liquido somar os tltimos cinco
anos e verificar se o resultado é positivo e negativo. Caso ndo tenha cinco anos, somar o tempo
que a empresa possui, e verificar se € positivo ou nao.

Se sim, segue na listagem, atribuindo o termo positivo na célula, se ndo, analisar através
da DRE ou do site se a empresa esta com lucro crescente, ou seja, pode estar se recuperando de
uma crise ou se recuperando de uma troca de gestdo, entre outras possibilidades que devem ser

analisadas posteriormente. Para isso, sugere-se que as a¢des que ndo tiveram lucro positivo nos
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ultimos cinco anos e que a somatoria dos ultimos cinco anos também néo foi positiva, mas que
estejam com lucro crescente que elas sigam na andlise, mas que sejam identificadas com uma

cor da preferéncia do investidor, que criard uma legenda para que nao se perca.

Figura 13: Montagem da planilha para a analise 2

CODIGO HISTORICO |X ULTIMOS 5 ANOS LUCRO E
ACAO VPA COTACAO DIVIDENDOS LUCRO E POSITIVO? CRESCENTE?

AABB3 | R$ 28,34 | R$ 36,92 3,60%|POSITIVO  |NAO SE APLICA  |NAO SE APLICA

AACC3 | R$ 13,49 | R$ 20,15 4,20%|NEGATIVO |SIM NAO SE APLICA

AADD3 | R$102,65 | R$ 61,00 3,90%|POSITIVO  |NAO SE APLICA  |NAO SE APLICA

AAEEF4 | R$ 8,17 | R$ 36,00 5,60%|NEGATIVO |[NAO SIM

AAEE5 | R$ 52,40 | R$ 21,62 7,20%|POSITIVO  [SIM NAO SE APLICA

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Neste caso, o item em amarelo, mostra que a empresa nao teve historico positivo em
todos os periodos nos ultimos cincos, nem o somatoério do lucro dos ultimos cinco anos ¢
positivo, mas o lucro ¢é crescente, assim sendo essa empresa segue na analise, se nao tivesse
lucro crescente, seria excluida. Entretanto se ao final do processo esta agdo se torne elegivel,
devera ser estudado a fundo para entender o motivo do prejuizo constante nos tltimos cinco
anos. As colunas somatorio dos ltimos cinco anos é positivo? E lucro € crescente? Podem ser
excluidas ao final desta etapa. Para as empresas que ndo passarem pelos filtros atribuir termo
negativo.

Na Figura 14, a proéxima variavel que o investidor precisara analisar ¢ a divida liquida.

Figura 14: Fluxograma 2 - Dividendos e Alta liquidez

Analise da
divida liquida

J

L Preencher a célula
A c,11v1da liquida Excluir com o termo
€ negativa? POSITIVO
Sim Néo

‘L Sim Nao

A divida liquida | Nzo
€ maior que
os ativos?

A divida liquida Naoa As vendas sdo
'vem diminuindo?, crescentes?

Sim Sim

Preencher a célula
com o termo
NEGATIVO

Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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A divida liquida pode ser encontrada no site Fundamentus, digitar o codigo da empresa

e conforme a Figura abaixo preencher com este dado a planilha.

Figura 15: Dados para preenchimento da planilha 2

Papel MGLU3 Cotagéo 45,60

Tipo ON NM Data alt cot 28/11/2019

Empresa MAGAZ LUIZA ON NM Min 52 sem 19,94

Setor Comércio Max 52 sem 47,19

Subsetor Eletrodomésticos Vol $ méd (2m) 562.915.000

Valor de mercado 74.087.800.000 Uit balanco processado 30/09/2019

Valor da firma 74.773.400.000 Nro. Acbes 1.624.730.000
- Osiagbes

Dia 0,00% P/L 78,53 LPA 0,58

Més 2,15% P/VP 23,20 VPA 1,97

30 dias 6,87% P/EBIT 86,62 Marg. Bruta 27,7%

12 meses 115,91% PSR 4,09 Marg. EBIT 4,7%

2019 102,85% P/Ativos 5,59 Marg. Liquida 5,2%

2018 126,39% wc;m_ Giro 149,83 EBIT f.m_i!m 6,5%

2017 509,20% P/Ativ Circ Lig -19,98 ROIC 9,5%

2016 503,70% Div. Yield 0,4% ROE 29,5%

2015 -70,65% EV [ EBITDA 59,30 Liquidez Corr 1,08

2014 9.52% Giro Ativos 1,37 Div Br/ Patrim 0,36

Cres. Rec (5a) 19,9%

Ativo 13.252.800.000
Disponibilidades 460.511.000 Div. Liquida 685.573.000
Ativo Circulante 6.351.220.000 Patrim. Lig 3.193.620.000

Receita Liquida 18.111.800.000 Receita Liquida 4.864.200.000
EBIT 855.303.000 EBIT 163.944.000

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Esta varidvel ¢ considerada positiva quando a divida liquida for negativa pois, isto quer
dizer que a empresa possui caixa liquido positivo. Portanto se a divida liquida for negativa, a
empresa segue na analise, e devera ser preenchido na célula da coluna divida liquida o termo
negativa, se ndo, ¢ necessario verificar se o valor de ativo ¢ superior a divida liquida. Essa

informagdo, encontra-se nos dados balango patrimonial conforme Figura abaixo.

Figura 16: Dados para preenchimento da planilha 3

Ativo 13.252.800.000 1.146.080.000
Disponibilidades 460.511.000 Div. Liguida 685.573.000

Ativo Circulante 6.351.220.000 Patrim. Lig 3.193.620.000

Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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Caso o valor da divida seja maior que o ativo, excluir a acdo. Caso o valor da divida seja
menor, mas positiva, verificar se este indicador vem reduzindo. Essa informacdo pode ser
encontrado no site https://vicenteguimaraes.penserico.com/, digitar o cédigo da empresa, clicar
sobre ela, na sequéncia, clicar em indicadores informativos, e na linha divida liquida analisar
se a divida liquida da empresa vem aumentando ou vem reduzindo. Se a divida liquida vem
diminuindo, essa empresa volta para analise, e inclui o termo negativo na célula, se ndo, analisar
em conjunto se a receita vem aumentando ¢ o lucro liquido também, se sim, segue na analise,
e inclui o termo negativo, se ndo, preencher com o termo positivo.

O proximo item a ser analisado € a correlagdo do VPA com a cotacdo, incluindo uma
coluna apds a cotacdo e inserir a formula de divisao do VPA pelo valor da cotagdo e multiplicar

por 100.

Figura 17: Fluxograma 3 - Dividendos e Alta liquidez

Fazer a correlagdo

VPA/cotagdo

2

Preencher a célula

A correlagdo é
maior que 507

J,Néo

O dividendo ¢
maior que 7%?7?

sm_ 4
! i

A divida liquida é O dividendo é maior
negativa? que 5%?

J,Néo iSim
SIm A divida liquida ¢ | Nao
¢ negativa?

com o termo
POSITIVO

Preencher a célula
com o termo

Sim

NEGATIVO

A correlacao € maior
que 257

J’Sim

Preencher a célula

Nao

com 0 termo
POSITIVO

Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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Feita a correlacdo o investidor devera inserir uma nova coluna ao lado da correlagéo,
para que posso atriburi o peso positivo ou negativo. Sendo assim o resultado da correlagdo ¢
maior que 50?7 Se sim, atribuir o termo positivo, se ndo, o divididendo ¢ maior que 7%? Caso o
dividendo ndo seja maior que 7%, atribuir valor negativo se além de ndo ser maior que 7, ndo
for maior que 5%. Caso seja maior que 5 ou maior que 7%, analisar a divida liquida, se o
dividendo for maior que 7%, e a divida liquida negativa, atribuir valor positivo, se o dividendo
for maior que 7%, mas a divida liquida for positivo, analisar se a correlagdo ¢ maior que 25. Se
a correlagdo for maior, atribui peso positivo, se ndo atribui peso negativo. Caso o dividendo
seja maior que 5%, se a divida liquida ndo for negativa, atribui-se o valor negativo, se for
negativa, analisar se a correlacdo ¢ maior que 25, se for, atribuir valor positivo, se ndo for,
atribuir valor negativo.

Por fim, o préximo item ¢ analisar a liquidez da acao.

Figura 18: Fluxograma 4 - Dividendos e alta liquidez

Analise de
liquidez

2

A liquidez é maior
que 100.000?

J,Sim

Preencher a célula
com o termo
POSITIVO

\

Seguir para o

fluxograma 02

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

A partir de 100 mil ¢ considerado acdes liquidas, portanto para o investidor saber quais
acoes sdo liquidas, ele pode acessar o site Fundamentus, clicar em busca avangada por empresa,

no item liquidez das ag¢des digitar 100000 no filtro minimo, ndo preencher o filtro maximo e
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clicar em buscar. Serdo listadas todas as a¢des que possuem tal liquidez. Caso a agdo nao tenha
essa liquidez, pontua-se como ndo, e caso tenha pontua-se como sim.

Sendo assim, tem-se a listagem com as agdes com todas as variaveis propostas pelo
modelo Rojo (2014) analisadas. Mas ainda nao temos a carteira de acdes.

Ao final deste primeiro passo do fluxograma, a planilha da analise para o investidor

devera se encontrar da seguinte forma.

Figura 19: Montagem da planilha para a analise 3

CODIGO VPA/CO| VPA/COTAC HISTORICO| DIVIDA | VOLUME SETOR
acho | P2 |coracho|Tacko| Ao |PVIPENDOS| T cpo | Liuipa [NEGOCIADO| Economico | SUBSETOR | SEGMENTO
AABB3 |RS 2834 | RS 3692 | 76,76|NEGATIVO 3,60%|POSITIVO  [NEGATIVA |SIM Consumo ndo Alimentos Agucar e
Ciclico Processados Alcool
Servigos Gestdo de
AACC3 |RS 13,49 | RS 20,15 |  66,95|NEGATIVO 4,20%|NEGATIVO |[POSITIVA [SIM Financeiro Financeiros Recursos ¢
Diversos Investimentos
AADD3 |RS102,65 |RS 61,00 | 168,28|POSITIVO 3,90%|POSITIVO  |NEGATIVA |NAO Utilidade Piblica |Energia Elétrica g‘:‘rﬁz
AAEE4 |RS 8,17 |R$ 36,00 | 22,69|NEGATIVO 5,60%|NEGATIVO [POSITIVA |SIM Bens Industriais | Transporte i’;};g’\ff::" &
AAEES |RS 52,40 | RS 21,62 | 242,4|POSITIVO 7,20%|POSITIVO  [POSITIVA |SIM Utilidade Piblica |Gas Gis

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Seguimos, portanto, com o segundo fluxograma utilizando a lista de agdes pré-
selecionadas e nesta mesma planilha utilizada no fluxograma anterior serdo incluidas colunas

conforme a Figura 20.

Figura 20: Montagem da planilha para a analise 4

CODIGO VPA/CO|VPA/COTA HISTORICO DIVIDA VOLUME
ACAO VPA COTACAO| TACAO| CAO (2) /1" |DIVIDENDOS |0/1) ) ey /1 LiQUIDA NEGOCIADO

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Informagdes do setor seguem na planilha, foram removidas apenas desta Figura para
continuar legivel para o leitor.
O fluxograma 2 para criacdo de carteira de agdes que possui como objetivo dividendos

e liquidez, seguira conforme a Figura 21.
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Figura 21: Fluxograma 2AA - Dividendos e alta liquidez

Lista
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2 \

!

VPA/
cotacdo
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Se o resultado da formula VPA/COTACAO (2), for positivo, na coluna 0/1, ao lado da
coluna VPA/COTACAO, colocar valor 1, se for negativo, analisar se a empresa possui
intangivel, seja marca, tecnologia avancada, descorrelagdo de mercado, monopolio no
segmento, entre outras possibilidades que justifiquem estar com o preco mais que duas vezes o
valor patrimonial da acdo. Se o resultado por sim, ha justificativa, aplicar peso 1, se ndo houver
justificativa, aplicar peso 0.

Para as empresas que possuem dividendos maior que 5% atribuir peso 1, para empresas
que possui dividendos menor que 5% atribuir peso 0. Na sequéncia, para as empresas que foram
classificadas como positivo o historico lucro, atribuir peso 1, se foram classificadas como
negativo atribuir peso 0. Se as empresas que tiveram divida liquida negativa, ou que voltaram
para analise e foi colocado na célula sim, atribuir peso 1, se ndo, atribuir peso 0. Para as
empresas que na coluna volume negociado foi atribuido valor sim, colocar peso 1, se ndo,
colocar peso 0.

Por fim, incluir uma nova coluna para somar as colunas 0/1, ordenando esta coluna do
maior para o menor, afim de identificar as agdes que tiveram mais pontos positivos. As agdes
ja se encontram ordenadas de acordo com o objetivo para serem escolhidas, e dependera do
valor que possui no mercado financeiro e o perfil para determinar o nimero de agdes que irdo

compor a sua carteira, conforme a estratégia constante no item 4.2.1.5.



4.2.2 Para a possibilidade 2: Receber Dividendos e Alta possibilidade de ganho

Figura 22: Fluxograma 1 - Dividendos e Alta possibilidade de ganho
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Como o objetivo do investidor ¢ receber dividendos e manter liquidez em sua carteira,

o primeiro passo ¢ ordenar as empresas da melhor para a pior pagadora de dividendos. As

empresas selecionadas possuem histdrico no tltimo ano maior que 3%? Se sim, segue para a

proxima andlise, se ndo, a média dos ultimos cinco anos € maior que 3%? Se ndo for, excluir

estas acOes da andlise, e as que tiverem média acima de 3% seguem na analise com o valor da

média.

Esta informacg@o pode ser encontrada no site, https://vicenteguimaraes.penserico.com/,

digitar o codigo de cada empresa que apresentou historico abaixo de 3%, clicar sobre a empresa,

indicadores qualitativos, somar os ultimos cinco anos de distribui¢do de dividendos (dy) e

dividir por cinco, chegando na média, valor este que devera ser substituido na planilha se for

maior que 3%. Se ndo for excluir estas agdes da analise, e as que tiverem média acima de 3%

seguem na analise com o valor da média.
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O proximo passo € analisar o historico de lucros nos ultimos cinco anos. Essa
informagdo o investidor que quer ter precisdo dos numeros devera buscar na DRE
(Demonstracdo de Resultados do Exercicio) que pode ser encontrado no site Fundamentus,
pesquisar a empresa, clicar em dados histdricos, balancos em Excel. Esse tipo de documento ¢
indicado para quem conhece as demonstragdes contabeis. Caso o investidor esteja iniciando no
mercado de investimentos, para facilitar o acesso a essa informagao, ele pode através do site
Fundamentus, pesquisar a empresa, clicar em graficos, demonstrativos de resultados, encontrar
o grafico que traz a informacdo de lucro liquido, e graficamente verificar se o historico dos
ultimos 5 anos ¢ positivo ou negativo.

Se o historico for positivo, essas agdes seguem na listagem para serem analisadas nas
proximas varidveis, e preenche-se a célula com o termo positivo, se o historico nao for positivo,
a somatodria dos lucros nos tltimos cinco anos foi positivo? Essa informago pode ser colhida
pelos investidores que conhecem as demonstracdes contabeis na DRE dos ultimos cinco
exercicios, ou para 0 investidor  que  esta comecando, no site
https://vicenteguimaraes.penserico.com/, digitar o codigos da empresa, clicar sobre ela, na
sequéncia, clicar em indicadores informativos, e na linha lucro liquido somar os tltimos cinco
anos e verificar se o resultado € positivo e negativo. Caso ndo tenha cinco anos, somar o tempo
que a empresa possui, e verificar se € positivo ou nao.

Se sim, segue na listagem, atribuindo o termo positivo na célula, se ndo, analisar através
da DRE ou do site se a empresa esta com lucro crescente, ou seja, pode estar se recuperando de
uma crise ou se recuperando de uma troca de gestdo, entre outras possibilidades que devem ser
analisadas posteriormente. Para isso, sugere-se que as a¢des que ndo tiveram lucro positivo nos
ultimos cinco anos e que a somatoria dos ultimos cinco anos também néo foi positiva, mas que
estejam com lucro crescente que elas sigam na analise, mas que sejam identificadas com uma
cor da preferéncia do investidor, que criara uma legenda para que ndo se perca, conforme a
Figura 19. Entretanto se ao final do processo esta a¢do se torne elegivel, devera ser estudado a
fundo para entender o motivo do prejuizo constante nos ultimos cinco anos. Para as empresas
que ndo passarem pelos filtros atribuir termo negativo.

Na sequéncia do fluxograma, a proxima variavel que o investidor precisara analisar ¢ a
divida liquida. Essa informagdo pode ser encontrada no site Fundamentus, conforme a Figura

23, digitando o codigo da empresa.
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Figura 23: Fluxograma 2 - Dividendos e Alta possibilidade de ganho
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Esta variavel € considerada positiva quando a divida liquida for negativa pois, isto quer
dizer que a empresa possui caixa liquido positivo. Portanto se a divida liquida for negativa, a
empresa segue na analise, e devera ser preenchido na célula da coluna divida liquida o termo
negativa, se ndo, ¢ necessario verificar se o valor de ativo € superior a divida liquida. Essa
informagao, encontra-se nos dados balango patrimonial conforme Figura 23.

Caso o valor da divida seja maior que o ativo, excluir a acdo. Caso o valor da divida seja
menor, mas positiva, verificar se este indicador vem reduzindo. Essa informacdo pode ser
encontrado no site https://vicenteguimaraes.penserico.com/, digitar o cédigo da empresa, clicar
sobre ela, na sequéncia, clicar em indicadores informativos, e na linha divida liquida analisar
se a divida liquida da empresa vem aumentando ou vem reduzindo. Se a divida liquida vem
diminuindo, essa empresa volta para analise, e inclui o termo negativo na célula, se ndo, analisar
em conjunto se a receita vem aumentando ¢ o lucro liquido também, se sim, segue na analise,
e inclui o termo negativo, se ndo, preencher com o termo positivo.

O proximo item a ser analisado € a correlagdo do VPA com a cotacdo, incluindo uma

coluna apds a cotagdo e inserir a formula de divisdo do VPA pelo valor da cotagdo e multiplicar

por 100.
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Figura 24: Fluxograma 3 - Dividendos e alta possibilidade de ganho
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Se a correlagdo for maior que 100, atribuir termo positivo, se ndo for, verificar se o
dividendo ¢ maior que 9%, se for maior que 9%, atribuir termo positivo, se nao for maior que
9%, a correlagdo ¢ maior que 50? Se ndo for, atribuir valor negativo e se for, atribuir termo
positivo.

Sendo assim, temos a listagem com as a¢des e com todas as varidveis propostas pelo
modelo Rojo (2014), analisadas. Mas ainda ndo temos a carteira de agdes, que sera montada a
partir do fluxograma 2 AB.

Ao final deste primeiro passo do fluxograma, a planilha da andlise para o investidor

devera se encontrar conforme a Figura 25.



Figura 25: Montagem da

planilha para a analise 3
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Figura 26: Fluxograma 2 AB — Dividendos e Alta possibilidade de ganho
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Se o resultado da formula VPA/COTACAO (2) for positivo, na coluna 0/1, ao lado da

coluna VPA/COTACAO, colocar valor 1, se for negativo, analisar se a empresa possui

intangivel, seja marca, tecnologia avancada, descorrelagdo de mercado, monopdlio no

segmento, entre outras possibilidades que justifiquem estar com o preco mais que duas vezes o

valor patrimonial da ag@o. Se o resultado por sim, ha justificativa, aplicar peso 1, desde que

correlacdo seja maior que 50, se ndo houver justificativa, aplicar peso 0.
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Para as empresas que possuem dividendos maior que 5% atribuir peso 1, para empresas
que possui dividendos menor que 5% atribuir peso 0. Na sequéncia, para as empresas que foram
classificadas como positivo o histoérico lucro, atribuir peso 1, se foram classificadas como
negativo atribuir peso 0. Se as empresas que tiveram divida liquida negativa, ou que voltaram
para analise e foi colocado na célula sim, atribuir peso 1, se ndo, atribuir peso 0. Para as
empresas que na coluna volume negociado foi atribuido valor sim, colocar peso 1, se ndo,
colocar peso 0.

Por fim, incluir uma nova coluna para somar as colunas 0/1, ordenando esta coluna do
maior para o menor, afim de identificar as agdes que tiveram mais pontos positivos. As agdes
ja se encontram ordenadas de acordo com o objetivo para serem escolhidas, e dependera do
valor que possui no mercado financeiro e o perfil para determinar o nimero de agdes que irdo

compor a sua carteira, conforme a estratégia constante no item, 4.2.5.
4.2.3 Para a possibilidade 3: Ganhar com a alta dos ativos e Alta Liquidez

Como o objetivo do investidor ¢ ganhar com a alta dos ativos e manter liquidez,
primeiramente ¢ feito a correlagcdo do VPA e cotagdo, incluindo uma coluna apos a cotacdo e

inserir a formula de divisdo do VPA pelo valor da cotacdo e multiplicar por 100.

Figura 27: Fluxograma 1 - Alta dos ativos e Liquidez
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Feita a correlacdo o investidor devera inserir uma nova coluna ao lado da correlagéo,
para que posso atribuir o peso positivo ou negativo. Iniciando entdo a analise de correlagdo,
onde correlacdo € maior que 75?7 Se sim, segue para analise de lucro, se ndo excluir.

O proximo passo € analisar o historico de lucros nos ultimos cinco anos. Essa
informagdo o investidor que quer ter precisdo dos numeros devera buscar na DRE
(Demonstracdo de Resultados do Exercicio) que pode ser encontrado no site Fundamentus,
pesquisar a empresa, clicar em dados histdricos, balangos em Excel. Esse tipo de documento ¢é
indicado para quem conhece as demonstragdes contabeis. Caso o investidor esteja iniciando no
mercado de investimentos, para facilitar o acesso a essa informagéo, ele pode através do site
Fundamentus, pesquisar a empresa, clicar em graficos, demonstrativos de resultados, encontrar
o grafico que traz a informagdo de lucro liquido, e graficamente verificar se o historico dos
ultimos 5 anos ¢ positivo ou negativo.

Se o historico for positivo, essas agdes seguem na listagem para serem analisadas nas
proximas varidveis, e preenche-se a célula com o termo positivo, se o historico nao for positivo,
a somatoria dos lucros nos tltimos cinco anos foi positivo? Essa informagao pode ser colhida
pelos investidores que conhecem as demonstracdes contabeis na DRE dos ultimos cinco
exercicios, ou para O investidor  que esta  comecando, no site
https://vicenteguimaraes.penserico.com/, digitar o codigos da empresa, clicar sobre ela, na
sequéncia, clicar em indicadores informativos, e na linha lucro liquido somar os tltimos cinco
anos e verificar se o resultado € positivo e negativo. Caso ndo tenha cinco anos, somar o tempo
que a empresa possui, e verificar se € positivo ou nao.

Se sim, segue na listagem, atribuindo o termo positivo na célula, se ndo, analisar através
da DRE ou do site se a empresa esta com lucro crescente, ou seja, pode estar se recuperando de
uma crise ou se recuperando de uma troca de gestdo, entre outras possibilidades que devem ser
analisadas posteriormente. Para isso, sugere-se que as a¢des que ndo tiveram lucro positivo nos
ultimos cinco anos e que a somatoria dos ultimos cinco anos também néo foi positiva, mas que
estejam com lucro crescente que elas sigam na analise, mas que sejam identificadas com uma
cor da preferéncia do investidor, que criara uma legenda para que néo se perca, conforme Figura
19. Se ao final do processo esta agdo se torne elegivel, devera ser estudado a fundo para entender
o motivo do prejuizo constante nos ultimos cinco anos. Para as empresas que ndo passarem
pelos filtros atribuir termo negativo.

O proximo passo ¢ analisar a divida liquida da empresa. Essa informagdo pode ser
encontrada no site Fundamentus, digitar o codigo da empresa e, conforme a Figura 28,

preencher com este dado a planilha.
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Figura 28: Fluxograma 2 - Alta dos ativos e Liquidez
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Esta variavel € considerada positiva quando a divida liquida for negativa pois, isto quer
dizer que a empresa possui caixa liquido positivo. Portanto se a divida liquida for negativa, a
empresa segue na analise, e devera ser preenchido na célula da coluna divida liquida o termo
negativa, se ndo, ¢ necessario verificar se o valor de ativo € superior a divida liquida. Essa
informagao, encontra-se nos dados balango patrimonial conforme Figura 16.

Caso o valor da divida seja maior que o ativo, excluir a acdo. Caso o valor da divida seja
menor, mas positiva, verificar se este indicador vem reduzindo. Essa informacdo pode ser
encontrado no site https://vicenteguimaraes.penserico.com/, digitar o cédigo da empresa, clicar
sobre ela, na sequéncia, clicar em indicadores informativos, e na linha divida liquida analisar
se a divida liquida da empresa vem aumentando ou vem reduzindo. Se a divida liquida vem
diminuindo, essa empresa volta para analise, e inclui o termo negativo na célula, se ndo, analisar
em conjunto se a receita vem aumentando ¢ o lucro liquido também, se sim, segue na analise,
e inclui o termo negativo, se ndo, preencher com o termo positivo.

A proxima analise € sobre os dividendos, onde se a empresa teve dividendos acima de
0, atribui-se o termo positivo, se ndo analisar se a somatoria de lucro dos tltimos cinco anos €

positivo, se ndo for, atribuir o peso negativo, se for atribuir o peso positivo.
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Figura 29: Fluxograma 3 - Alta dos ativos e Liquidez
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Se os dividendos forem maior que 0, atribuir peso positivo, se ndo for, analisar se a

média dos ultimos 5 anos é maior que 3%, se sim, atribuir termo positivo, se ndo atribuir peso

negativo.

Por ultimo, fazer a analise do volume de negociagdo e finalizar para seguir com o

fluxograma 2 BA.

Figura 30: Fluxograma 4 - Alta dos ativos e Liquidez
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Figura 31: Fluxograma 2 BA — Alta dos ativos e Liquidez
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4.2.4 Para a possibilidade 4: Ganhar com a alta dos ativos e Alta possibilidade de Ganho

Na hipotese de ganhar com a alta dos ativos e alta possibilidade de ganho, as duas
respostas levam a buscar uma carteira ainda mais agressiva, com o objetivo de ganho com a
alta dos ativos.

Feito a correlag@o o investidor devera inserir uma nova coluna ao lado da correlagdo,
para que posso atribuir o peso positivo ou negativo. Iniciando entdo a analise de correlagdo,
onde correlagdo € maior que 75?7 Se sim, segue para analise de lucro, se ndo excluir.

7

O proximo passo € analisar o historico de lucros nos ultimos cinco anos. Essa
informagdo o investidor que quer ter precisdo dos numeros devera buscar na DRE
(Demonstragdo de Resultados do Exercicio) que pode ser encontrado no site Fundamentus,
pesquisar a empresa, clicar em dados histdricos, balancos em Excel. Esse tipo de documento ¢
indicado para quem conhece as demonstragdes contabeis. Caso o investidor esteja iniciando no
mercado de investimentos, para facilitar o acesso a essa informagao, ele pode através do site
Fundamentus, pesquisar a empresa, clicar em graficos, demonstrativos de resultados, encontrar
o grafico que traz a informagdo de lucro liquido, e graficamente verificar se o historico dos
ultimos 5 anos € positivo ou negativo.

Se o historico for positivo, essas agdes seguem na listagem para serem analisadas nas

proximas varidveis, e preenche-se a célula com o termo positivo, se o historico nao for positivo,

a somatodria dos lucros nos tltimos cinco anos foi positivo? Essa informagao pode ser colhida
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pelos investidores que conhecem as demonstracdes contabeis na DRE dos ultimos cinco
exercicios, ou para O investidor  que estd  comecando, no site
https://vicenteguimaraes.penserico.com/, digitar o codigos da empresa, clicar sobre ela, na
sequéncia, clicar em indicadores informativos, e na linha lucro liquido somar os tltimos cinco
anos e verificar se o resultado € positivo e negativo. Caso ndo tenha cinco anos, somar o tempo
que a empresa possui, e verificar se € positivo ou nao.

Se sim, segue na listagem, atribuindo o termo positivo na célula, se ndo, analisar através
da DRE ou do site se a empresa esta com lucro crescente, ou seja, pode estar se recuperando de
uma crise ou se recuperando de uma troca de gestdo, entre outras possibilidades que devem ser
analisadas posteriormente. Para isso, sugere-se que as a¢des que ndo tiveram lucro positivo nos
ultimos cinco anos e que a somatoria dos ultimos cinco anos também néo foi positiva, mas que
estejam com lucro crescente que elas sigam na analise, mas que sejam identificadas com uma
cor da preferéncia do investidor, que criara uma legenda para que néo se perca, conforme Figura
32. Se ao final do processo esta agao se torne elegivel, devera ser estudado a fundo para entender
o motivo do prejuizo constante nos ultimos cinco anos. Para as empresas que ndo passarem

pelos filtros atribuir termo negativo.

Figura 32: Fluxograma 1 - Alta possiblidade de ganho
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O proximo passo ¢ analisar a divida liquida da empresa. Essa informagdo pode ser
encontrada no site Fundamentus, digitar o c6digo da empresa e conforme a Figura 33 preencher

com este dado a planilha.

Figura 33: Fluxograma 2 - Alta possiblidade de ganho
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Esta variavel € considerada positiva quando a divida liquida for negativa pois, isto quer
dizer que a empresa possui caixa liquido positivo. Portanto se a divida liquida for negativa, a
empresa segue na analise, e devera ser preenchido na célula da coluna divida liquida o termo
negativa, se nao, ¢ necessario verificar se o valor de ativo € superior a divida liquida. Essa
informagédo, encontra-se nos dados balango patrimonial conforme Figura 34.

Caso o valor da divida seja maior que o ativo, excluir a agdo. Caso o valor da divida seja
menor, mas positiva, verificar se este indicador vem reduzindo. Essa informac¢do pode ser
encontrado no site https://vicenteguimaraes.penserico.com/, digitar o cédigo da empresa, clicar
sobre ela, na sequéncia, clicar em indicadores informativos, e na linha divida liquida analisar
se a divida liquida da empresa vem aumentando ou vem reduzindo. Se a divida liquida vem
diminuindo, essa empresa volta para analise, e inclui o termo negativo na célula, se ndo, analisar
em conjunto se a receita vem aumentando e o lucro liquido também, se sim, segue na analise,

e inclui o termo negativo, se ndo, preencher com o termo positivo.
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A proxima analise € sobre os dividendos, onde se a empresa teve dividendos acima de
0, atribui-se o termo positivo, se ndo analisar se a somatoria de lucro dos tltimos cinco anos ¢é

positivo, se ndo for, atribuir o peso negativo, se for atribuir o peso positivo.

Figura 34: Fluxograma 3 - Alta possiblidade de ganho

Analise dos
dividendos

Os dividendos sdo
maiores que 0%?

Sim \L Nio A média dos dividendos |Ndo ~ Preencher a célula
»| nos tltimos 5 anos, |—> com o termo
foi maior que 3%? NEGATIVO

Sim

Preencher a célula
com o termo
POSITIVO

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Se os dividendos forem maior que 0, atribuir peso positivo, se ndo for, analisar se a
média dos ultimos 5 anos é maior que 3%, se sim, atribuir termo positivo, se ndo atribuir peso

negativo.

Figura 35: Fluxograma 2 BB - Alta possiblidade de ganho

Lista
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J, ]
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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4.2.5 Estratégia de alocacdo para cada valor investido

A pergunta de numero 13, ¢ feita para que se entenda qual o valor que o cliente tem no
mercado financeiro, pois, a partir desta informagdo unida ao perfil do investidor, ele tera
ciéncia de que uma carteira de acdes ideal para o perfil e valor, seria composta da seguinte
quantidade de agoes.

1) Entre 0 — 30 mil reais para investimento em ag¢des: montar uma carteira com 5 agdes

2) Entre 30 — 100 mil reais para investimento em agdes: montar uma carteira com 7 agdes

3) Entre 100 e 300 mil reais para investimento em a¢des: montar uma carteira com 10

agoes

4) Acima de 300 mil reais para investimento em acdes: apresentar uma carteira de 15

agoes

5) Acima de Imilhdo de reais para investimento em a¢des: montar uma carteira de 20

acoes;

6) Acima de 5 milhdes de reais para investimento em acdes: montar uma carteira de 30

acoes;

7) Acima de 10 milhdes de reais para investimento em agdes: montar uma carteira com

40 agdes.

Figura 36: Sugestdo de nimero de agdes conforme valor investido.
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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Esta recomendag@o com o ntimero de acdes € apenas uma sugestio para o investidor de
acordo com o valor disponivel, escolher o nimero de agdes que ira compor sua carteira, que
além do valor disponivel precisa se atentar ao seu perfil, conforme apontado a seguir.

A Figura 37 sugere como podera ficar a carteira do cliente em niimero de agdes para o
valor disponivel em investimento, considerando que 10% da carteira total do cliente pode ser

alocado em renda variavel.

Figura 37: Alocagdo perfil conservador
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Portanto, se o cliente possui 300 mil reais, sugere-se montar uma carteira com 5 acoes,
pois destes 300 mil reais de patrimonio, apenas 10%, ou seja, 30 mil reais, podem ser investidos
em acgdes, o que conforme a Figura 36 retrata, é que carteira de a 0 a 30 mil reais, possuam 5
acoes, e assim sucessivamente para todas as possibilidades.

A Figura 38 sugere como podera ficar a carteira do cliente em numero de a¢des para o
valor disponivel em investimento, considerando que 10% da carteira total do cliente pode ser

alocado em renda variavel.
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Figura 38: Alocagdo perfil moderado
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Portanto, se o cliente possui de 300 mil reais, sugere-se montar uma carteira com 7
acdes, pois destes 300 mil reais de patrimonio, 25% poderdo ser investidos em agdes, ou seja,
75 mil reais, podem ser investidos em agdes, o que conforme a Figura 36 retrata, ¢ que carteira
de a 75 mil reais, possuam 7 agdes, € assim sucessivamente para todas as possibilidades.

A Figura 39 sugere como podera ficar a carteira do cliente em niimero de agdes para o
valor disponivel em investimento, considerando que 10% da carteira total do cliente pode ser

alocado em renda variavel.
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Figura 39: Alocagdo perfil agressivo.
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Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Portanto, se o cliente possui de 300 mil reais, sugere-se montar uma carteira com 9
acdes, pois destes 300 mil reais de patrimonio, 40% poderdo ser investidos em agdes, ou seja,
120 mil reais, podem ser investidos em agdes, o que conforme a Figura 39 retrata, ¢ que carteira
de 120 mil reais, possua 10 agdes, e assim sucessivamente para todas as possibilidades.

Observa-se entdo que o perfil diverge o percentual do patrimonio investido em acdes,
mas a montagem da carteira quando se tem o mesmo objetivo (letraaea,aeb,beaoubeb),
acontece da mesma forma, pois a montagem da carteira depende dos perfis e do objetivo, sendo
que a sistematizacdo ¢ a mesma.

A pergunta de nimero 14 trata-se do setor que o investidor acredita que terd bom
desempenho e que desejaria investir. Por isso, foi mantida na planilha o setor e subsetor que as
companhias estdo alocadas. Entretanto além disso, pode ser que ao finalizar o fluxograma, o
investidor se depare com 5 a¢des do mesmo setor, sendo assim, devera escolher entre uma ou
duas, para que facam parte de seu portfolio, tentando incluir o maximo de setor possivel, para

ndo ficar exposto ao risco de mercado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou responder a seguinte pergunta de pesquisa: Por meio das
ferramentas propostas por Rojo (2014), como sistematizar a aplicagdo para customizar uma
carteira de investimentos, de acordo com os filtros que atendam aos objetivos de cada
investidor? E o objetivo geral foi o de propor uma sistematizagao para customizar carteiras de
investimentos de acordo com os filtros que atendam os objetivos de cada investidor, a partir
do modelo de Rojo (2014) para analise fundamentalista do mercado de agdes.

Sendo assim, o presente trabalho cumpriu com seu objetivo e respondeu a pergunta de
pesquisa, desenvolvendo a sistematizagdo através de um fluxograma, com o passo a passo
para montar a carteira de agdes, baseada no objetivo do investidor e seu perfil.

O processo de formagdo do fluxograma foi feito pela autora, e testado com pessoas que
desconheciam do mercado financeiro, para que fossem identificados gargalos no processo ou
linguagem inadequada para este tipo de perfil. Entretanto, como feedback, o resultado foi
positivo, sendo que cada uma das pessoas que se disponibilizaram a participar compartilhou
que o fluxograma ficou facil de ser seguido, pois o texto continha todas as informacdes,
discorridas de forma objetiva e clara, sendo, portanto, esta a principal contribui¢do para a
sociedade, que desconhece as formas de andlise, ndo identifica o que pode fazer para montar
uma carteira de agdes, e ndo sabe onde buscar as informagdes para tomada de decisdo.

Como sugestdo de trabalho futuro, tem-se a possibilidade de fazer uma validacdo deste
modelo, identificando se, a longo prazo, a carteira seria vencedora ou perdedora. Também ¢
possivel partir deste fluxograma para o desenvolvimento de um aplicativo, no qual o
investidor poderia apenas inserir seus dados e responder ao questionario, € automaticamente
o sistema devolveria a carteira para tomada de decisdo, sem que o investidor tivesse que buscar
as informacgdes para alimentar a planilha e fazer todo o processo proposto pelo fluxograma.

Como limitagdo, destaca-se justamente o fato de o trabalho ndo ter sido validado com
uma carteira de investimentos. A validagdo ocorreu quanto ao processo sugerido pelo
fluxograma, mas ndo quanto a eficiéncia desse modelo.

A fim de unificar todas as figuras que compdem o fluxograma, apresenta-se um
fluxograma final no Apéndice B, para que o investidor tenha facilmente todos os passos em
uma Unica imagem, a fim de que, conforme for evoluindo e adquirindo experiéncia no

mercado financeiro, apenas a imagem baste para montar a carteira.
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APENDICE A — QUESTIONARIO DE PESQUISA APLICADA
1) Qual a sua idade?
a. 18 a 25 anos;
b. 25a 35 anos;
c. 35a50 anos;
d. Acima de 50 anos.
2) Qual seu sexo?
a. Feminino;
b. Masculino.
3) Qual seu Estado Civil?
a. Solteiro (a);
b. Divorciado (a);
c. Casado (a);
d. Unido (a) Estavelmente;
e. Viuvo (a);

4) Qual seu grau de formagao?

a. Ensino Fundamental;

b. Ensino Médio;

c. Ensino Superior;

d. Especializagao;
Mestrado

f. Doutorado

g. Poés-Doutorado

5) Qual frase melhor o descreve na hora de escolher um investimento?
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a. Sigo o conselho de alguém que conhega mais o mercado que eu e seja da minha

confianga;

b. Busco primeiro seguranga, pensando no longo prazo, mesmo abrindo mao de

um pouco de rentabilidade.
c. Invisto em algo que eu conhega bem.
6) O que vocé prioriza na hora de investir?
a. Rentabilidade e Diversificacao;
b. Seguranca e Tranquilidade;
7) Como vocé defini sua experiéncia com investimentos?

a. Nenhuma;



b.
c.

d.

Possuo conhecimento e experiéncia no mercado de renda fixa e fundos;
Possuo algum conhecimento no mercado de renda variavel e de derivativos;

Possuo ampla experiéncia no mercado de renda variavel e de derivativos;

8) Se algo inesperado acontecer na economia ou no mercado e o resultado for uma

oscilagdo grande nos seus investimentos, qual sua atitude?

a.

Venderia imediatamente;
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b. Entendo que estou exposto a este risco para determinados ativos, mas ndo para

C.

todo o meu patriménio;
Entendo que meu patrimonio esta sujeito a flutuacdes dessa magnitude e ndo

esta 100% protegido;

9) Qual o prazo deseja manter seus recursos investidos?

a
b.

o

d.

c.

0 a 6 meses;

De 6 meses a 1 ano;
De 1 a2 anos;

2 a 5 anos;

Acima de 5 anos;

10) Em quais destes ativos ja investiu?

a
b.

c.

f.

Nunca investi;

Poupanga;

Previdéncia privada;
Renda Fixa;

Fundos de Investimentos;

Bolsa de Valores e derivativos;

11) Qual o seu objetivo com essa carteira de investimentos em ac¢des?

a.

b.

Receber dividendos;

Ganhar com a alta dos ativos;

12) Vocé tem preferéncia por agdes com?

a.

b.

Alta liquidez;
Alta possibilidade de ganho;

13) Qual o valor que atualmente vocé possui em investimentos?

a.

Valor: R$ ;

14) Quais sdo os setores que vocé acredita que tera crescimento?

a.

b.

Bens Industriais

Consumo Ciclico



a o

— .

= @ oo

Consumo Nao Ciclico
Financeiro

Materiais Basicos

Petroleo, Gas e Biocombustiveis
Saude

Tecnologia da Informacao
Utilidade Publica

Outros

Nao tenho opinido quanto aos setores
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Apéndice B - Fluxograma 01

Responder Questionario

Perfil do Cliente
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oltar para
o inicio
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Inflagdo: 10%
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Produtos Internacionais: 10%
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maiores que 3%?

\

Analise de lucro

A média dos dividendos

: 5 Nao
Sim Nao; nos Gltimos 5 anos, |—>| Excluir
foi maior que 3%?
[Sim
Substituir pelo
novo valor

\

O histdrico de lucro
dos tltimos 5 anos
foi positivo?

A somatdria dos [N3o
ultimos 5 anos |—

foi positivo?

O lucro ¢
crescente?

Nio  Preencher a célula
com o termo
NEGATIVO

iSim

Preencher a célula

com o termo
POSITIVO

Sim

Sim

Analise da
divida liquida

\

A divida liquida
é negativa?

Sim

Nao

Preencher a célula

com o termo
NEGATIVO

l Sim

chluir)

Preencher a célula
com o termo
POSITIVO

Nao

A divida liquida | N3o

¢ maior que
0s ativos?

A divida liquida Néoa As vendas sio
vem diminuindo?

crescentes?

Sim

Sim

Fazer a correlagdo
VPA/cotagdo

\

A correlagdo ¢
maior que 50?

\LNﬁo

O dividendo é
maior que 7%?

\

Preencher a célula

com o termo

POSITIVO

Preencher a célula
com o termo
NEGATIVO

Sim Nio
Sim | A divida liquida ¢ 0 dividendo ¢ maior [N3Q
negativa? que 5%?
J,Nﬁo J’Sim
Sim B
A correlagio € maior |€— A divida If qu;da ¢
negativa?
que 25? -
Nao

lISim

Preencher a célula

com o termo
POSITIVO

Andlise de
liquidez

\

A liquidez ¢ maior
que 100.000?

dsim

Preencher a célula
com o termo
POSITIVO

Seguir para o
fluxograma 02

Preencher a célula

com o termo
NEGATIVO

Se investidor
responder letra A e
letra B

Ordenar as empresas do
maior para 0 menor em
pagamento de dividendos

\

Os dividendos sdo
maiores que 3%?

Sim

\

Nao

Analise de lucro

\

A média dos dividendos

nos ultimos 5 anos,
foi maior que 3%?

Nao

-

[Sim

Substituir pelo
novo valor

O historico de lucro
dos tltimos 5 anos
foi positivo?

A somatoria dos
ultimos 5 anos
foi positivo?

Nao

crescente?

Nao

3 O lucro ¢ 3

Preencher a célula
com o termo
NEGATIVO

J,Sim

Preencher a célula

com o termo
POSITIVO

Sim

Sim

Analise da
divida liquida

\

A divida liquida
¢ negativa?

<Excluir>

Sim

Nao

Preencher a célula

com o termo
NEGATIVO

l Sim

Preencher a célula
com o termo
POSITIVO

Nao

A divida liquida | N3 PP 3 .
gr\rllz?ior q::ed Naao A divida liquida [ N3 | As vendas sio
orq vem diminuindo?| crescentes?
0s ativos?
Sim Sim

Fazer a correlagdo
VPA/cotagdo

\

A correlagdo ¢
maior que 100?

Sim

Preencher a célula

com o termo
POSITIVO

\LNéo

O dividendo ¢ Sim
maior que 9%?

\LNﬁo

A correlagio é maior |NAQ
que 50?

Preencher a célula

com o termo
NEGATIVO

\LSim

Preencher a célula
com o termo
POSITIVO

Seguir para o
fluxograma 02

Se investidor
responder letra B e
letra A

Fazer a correlagdo
VPA/cotagdo

)

A correlagio é
maior que 75?

ism

Nao
—>| Excluir

Olucroé  |Nag |A 501;1?:1(13; ;a dosINaQ | & Jucro ¢ Preencher a célula
0sitivo? E . .. E crescente? com o termo

p foi positiva? ’ NEGATIVO

ism Sim Sim
Analise da
divida liquida
L Preencher a célula
A divida liquida Excluir com 6 termo

¢é negativa? POSITIVO

Sim Nio

l Sim Nao
A divida liquida | Nao cooa o1 | NAo 5
¢ maior que 3 A divida liquida N As vendas sdo

s ativos? vem diminuindo?| crescentes?

Sim Sim

Preencher a célula
com o termo

NEGATIVO

Analise dos
dividendos

)

Os dividendos sdo
maiores que 0%?

Nio

A média dos dividendos

nos ultimos 5 anos,
foi maior que 3%?

Nio  Preencher a célula
com o0 termo
NEGATIVO

- Sim
Preencher a célula
com o termo

POSITIVO

Analise de
liquidez

\

Nio  Preencher a célula
com o termo
NEGATIVO

A liquidez ¢ maior
que 100.000?

Jsim

Preencher a célula
com o termo
POSITIVO

Seguir para o
fluxograma 02

Se investidor
responder letra B e
letra B

Fazer a correlagdo
VPA/cotagdo

\

A correlagdo ¢
maior que 75?

Sim

¢Sim

Olucroé  |N&Q
=

A somatoria dos|Nzo
5 anos

\

O lucro é

Nio  Preencher a célula
com o termo

I
positivo? foi positiva? crescente? NEGATIVO
\LSim Sim Sim
Analise da
divida liquida
o Preencher a célula
A divida liquida com o termo

é negativa?

<Exclui1>

Nio

|

Sim

POSITIVO

Nao

A divida liquida | N3
¢ maior que
os ativos?

o

A divida liquida Nﬁg

Ivem diminuindo?|

As vendas sdo
crescentes?

Preencher a célula
com o termo

Sim

Sim

NEGATIVO

Analise dos
dividendos

2

Os dividendos sdo
maiores que 0%?

Nao

Preencher a célula

com o termo

A média dos dividendos
nos ultimos 5 anos,

foi maior que 3%?

Nao

Preencher a célula

com o termo
NEGATIVO

Sim

POSITIVO




