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RESUMO

Na atualidade, aplicar recursos no mercado financeiro tem chamado a aten¢ao nao apenas de
grandes corporagdes, mais também de pequenos investidores. Este estudo teve como objetivo
realizar uma andlise pratica e simples de uma ou mais empresas de um mesmo segmento listado
na B3, sob a dtica fundamentalista, bem como, evidenciar as vantagens que podem ser obtidas
“ou ndo” na compra e venda de agdes no curto e longo prazo. A metodologia utilizada neste
estudo foi de abordagem quantitativa. A andlise de contetido foi realizada através da coleta de
dados numeros para se realizar medigdes e obter parametros econdomico-financeiros, de viés
fundamentalista. Os resultados demonstraram que a andlise fundamentalista pode ser uma
alternativa vidvel para se investir em boas empresas no longo prazo. Logo, conclui-se que ¢
possivel encontrar boas empresas utilizando indicadores de rentabilidade, performance,
endividamento, de caixa e de alavancagem.

Palavras-Chave: andlise fundamentalista, tributos, Estratégias de investimento,
Mercado de agoes.

ABSTRACT

Currently, investing resources in the financial market has attracted the attention not only
of large corporations, but also of small investors. This study aimed to carry out a practical and
simple analysis of one or more companies from the same segment listed on B3, from a
fundamentalist perspective, as well as to highlight the advantages that can be obtained “or not”
when buying and selling shares in the short and long term. The methodology used in this study
was a quantitative approach. The content analysis was carried out through the collection of
numerical data to carry out in detail and obtain economic-financial information, with a
fundamentalist bias. The results revealed that fundamental analysis can be a viable alternative
for investing in good companies in the long term. Therefore, it is concluded that it is possible
to find good companies using profitability, performance, individualization, cash and leverage
indicators.

Keywords: financial market, small investors, economic-financial, fundamelist

perspective, long term.
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1.0 INTRODUCAO

No Brasil, a B3 - Brasil, Bolsa, Balcao, um resultado da fusdo das antigas Bovespa,
BM&F e Cetip, administra as transacdes de compra e venda dos mais variados tipos de ativos
financeiros, renda fixa e variavel. A companhia B3 também ¢ uma empresa de capital aberto e
por conta disso possui a obrigatoriedade legal de divulgar periodicamente as demonstragdes
financeiras e relatérios de administra¢ao, de acordo com a Lei das Sociedades Anonimas (Lei
n°® 6.404/76 art. 3), ou como ¢ conhecida Lei das S.A. O 6rgao fiscalizador a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) em 2017 reforgou ainda mais essa exigéncia através da Lei n°
13.506, estabelecendo penalidades caso ocorra o descumprimento dessa obrigagcdo. As
propagandas exerceram um papel importante para entrada de novos investidores na Bolsa de
Valores no periodo de pandemia. Isso pode ter ocorrido pois, com o isolamento social, as
pessoas passaram mais tempo em suas residéncias e tiveram acesso amplo as propagandas em
midias direcionadas (Mayra et al, 2022, p. 159).

No inicio do exercicio de 2024 a empresa B3 divulgou ao mercado os resultados do
quarto trimestre do exercicio de 2023 junto com outros comunicados, € com eles uma analise
sobre o crescimento e caracteristicas dos investidores pessoa fisica nos ultimos anos. No
exercicio de 2018 tinham cerca de 700 mil investidores cadastrados na bolsa brasileira, ja no
final de 2022, tinham expressivos 5 milhdes de investidores pessoa fisica, representando um
aumento de aproximadamente 700% na quantidade de CPFs registrados (B3, 2024).

O cenario de crescimento no nimero de investidores ao qual o Brasil se encontra
evidenciado pela B3 também precisa de uma atencdo, o simples fato de se escolher um ativo e
investir ndo garantem ao individuo a obtencdo de rendimentos. Na renda variavel ao contrario
da renda fixa, os ativos podem sofrer oscilagdes negativas consideraveis. No geral, a
rentabilidade de um investimento tende a se relacionar com a qualidade do ativo, a maioria das
empresas que possuem grandes endividamentos e percas de lucros consideraveis sofrem quedas
nos precos de suas agdes em negociacao no mercado aciondrio, isto significa que, quanto maior
e mais criteriosa as analises realizadas, maior serdo as chances de se obter bons rendimentos ao
longo do tempo, através de empresas saudaveis e lucrativas.

Nenhuma analise tem cem por cento de eficacia, ao ponto de passar uma “receita do
bolo” e dar totais garantias sobre a rentabilidade de um ativo. E por conta disso, que se faz mais
necessario o desenvolvimento dessas andlises no intuito de maximizar as chances de
rentabilidades e reduzir as probabilidades de risco, pois mesmo uma boa avaliagdo tende a

possuir riscos. Sao diversos os fatores que podem impactar financeiramente uma organizacao



na bolsa, os setores com forte participagdo ao dolar ($), por exemplo, setores de commodities
ou turisticos, podem ser fortemente impactados se a moeda sofrer grandes oscilagdes.

Gaio e Miske (2016, p. 145) demonstraram os impactos na variacao do dolar no mercado
brasileiro durante um periodo de cinco anos, de junho de 2010 a junho 2015, foi constatado
pelos autores que as empresas brasileiras que exportaram madeira compensada nesse periodo,
apresentou no geral uma variagdo diretamente proporcional ao dolar, por isso nos periodos de
alta da moeda como foi o caso do primeiro semestre de 2015, o nimero das vendas de madeiras
exportadoras atingiu a maior quantia do periodo, somando cerca de 80 mil quilos.

A analise das demonstracdes financeiras ¢ uma habilidade fundamental para uma gestao
de investimentos baseada em alocacao de recursos, finangas corporativas, concessao de crédito,
entre outros. Ele também enfatiza que as analises realizadas desses demonstrativos t€ém como
praticidade a criagao de indices financeiros para comparar empresas ¢ avaliar opgdes de
investimento (Flavio; Malaga, 2019). O comportamento dos gestores também ¢ um fator
importante na analise empresarial, tendo em vista a demanda gerencial em conduzir o negdcio
e a equipe, em uma empresa de grande porte. Por isso ¢ preciso ficar sempre atento ao
comportamento da gestdo e buscar conhecer cada vez mais quem esta gerindo as empresas de
interesse. Em um estudo foi feito trés coeficientes sobre boas governangas corporativas em
diferentes aspectos e seu impacto no mercado acionario, dois dos coeficientes (IGOV e IGOVS)
apresentados tiveram relagdo positiva com o desempenho em todos os modelos estimados e
para todas as variaveis dependentes (ROE, ROA e LAJIDA). Apesar de ndo significativos em
grande parte dos modelos, o coeficiente dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa
— NDGC, também teve desempenho positivo em todos os casos (Ribeiro; Souza, 2023).

No Brasil, o numero dos investidores em Renda Variavel conforme resultados
divulgados pela B3 sobre o exercicio de 2023 nao abrange nem dez por cento da populagdo
total do pais, totalizando (B3, 2024).

Segundo pesquisa quantitativa anual divulgada pela Associagdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (2024), referente ao exercicio de 2023, mais da metade
dos brasileiros que investem em produtos financeiros estdo posicionados em carteiras de
poupanca devido a auséncia de conhecimentos sobre outros produtos de investimentos

disponiveis no pais. (AMBIMA, 2024).



1.1 PROBLEMATIZACAO

Investir no mercado financeiro ¢ simples, mas ndo ¢ facil, qualquer pessoa consegue
iniciar uma carteira de investimentos com o suporte necessario para colher bons rendimentos
posteriormente. No entanto, isso demanda ateng¢do, cautela e uma dedicacdo em se atualizar
com informacdes pertinentes, a renda variavel ndo € um jogo para se apostar, as decisdes feitas
sem fundamento podem representar percas reais. No Brasil, essa tarefa pode ser até mais
desafiadora, tendo em vista a auséncia de materiais e informagdes disponiveis para auxiliar o
investidor iniciante nas suas atividades (Silva, 2022).

Essa realidade gera inimeras dividas ou incertezas para o futuro. Dessa forma, enraizar
um habito ao cotidiano de uma determinada populagdo ¢ o grande paradigma, ndo o bastante
ainda surge um outro desafio, o de avaliar e escolher a(s) empresa(s) com potencial de
crescimento e lucratividade. Neste contexto, a questao problema deste estudo busca saber: quais
critérios deve se considerar em uma analise de investimento, considerando os indicadores

econdmicos e a andlise de mercado em empresas que operam na B3, na 6tica fundamentalista?

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 OBJETIVO GERAL
Esse estudo tem como objetivo demonstrar anélises de investimento, com énfase nos
pressupostos fundamentalistas financeiros e operacionais de empresas que operam na bolsa de

valores.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1.2.2.1 Realizar uma analise fundamentalista com empresas listadas na B3 de forma
pratica e simples para uma melhor compreensao sobre o assunto.

1.2.2.1 Evidenciar as vantagens que podem ser obtidas “ou ndo” nas negociagdes com

acdes no curto e longo prazo.

1.3 JUSTIFICATIVA

A presente pesquisa no segmento economico-financeiro da renda varidvel € um assunto
muito pouco discutido no Brasil, cujo mercado ainda se encontra em desenvolvimento, em 2017
mais da metade da populagdo, cerca de 89% dos 9% que investem estdo posicionados em

investimentos de poupanca (ANBIMA, 2018).



Esse estudo se justifica por haver lacunas na literatura, uma vez o pais ainda esté
iniciando seu trajeto no mercado aciondrio e por conta disso ndo possui muitas pesquisas €
conteudos teodricos para auxiliar o investidor iniciante (Silva, 2022).

Além disso, conta com contetido praticos contribuindo ainda mais para o crescimento
da educacdo financeira no pais. O presente trabalho serve também como forma de contribuir
socialmente, minimizando possiveis perdas financeiras e viabilizando oportunidades para se
realizar investimentos através dos conhecimentos apresentados. A grande proposta desse estudo
¢ oferecer esse suporte a sociedade, para que as pessoas que estdo iniciando nesse cenario ou
almejam comecar sua jornada ndo tenham frustagdes e passem esses resultados negativos para
terceiros. Silva e Powell (2013) relata que a educacao financeira ¢ uma grande desenvolvedora
de habilidades em financas pessoais e tomadas de decisdes, em paises desenvolvidos, como os
Estados Unidos, o conteudo ¢ enquadrado como uma disciplina comum nas escolas.

No Brasil ndo hd muitos trabalhos sobre a implantacdo da Educagdo em Financgas
Pessoais nos curriculos nacionais. A educagao financeira, da sua relevancia, no Brasil ndo tem
planejamentos educacionais voltados para o processo de socializagdo econdmica. Nesse
sentido, a educagao financeira que atualmente no Brasil ndo estd presente nos colégios em geral,
e necessita ser cada vez mais desenvolvida e divulgada para as pessoas, parente € amigos.
Assim, uma das propostas desse estudo € contribuir para o crescimento da educa¢do financeira
no Brasil, ainda pouco explorada no pais, mas bastante importante devido ao constante
crescimento de investidores em renda variavel conforme divulgado pela B3 (Saito, 2007)

Em outros paises a renda variavel ¢ uma opg¢do bastante comum para ter bons
rendimentos financeiros. Conforme dados divulgados da Gallup, empresa norte americana de
analise e pesquisas, em 2022 cerca de 145 milhdes de norte-americanos tinham participagdo em
acoes, representando cerca de 58% mais da metade, mais da metade da populacdo. Ja no Brasil,
a situacdo € inversa, a bolsa estd em desenvolvimento e apresenta bastante oportunidade para

crescimento futuro, devido a pouca quantidade de investidores (GALLUP, 2023).



2. O AMBIENTE DO INVESTIMENTO

2.1 Renda Fixa e Renda Variavel

A grande quantidade de brasileiros posicionados em investimentos de poupanga do tipo
renda fixa evidenciados nos relatérios divulgados na pesquisa anual Raio X da ANBIMA
(ANBIMA, 2018), demonstrou que muitas pessoas ainda ndo se sentem seguros ou nao
conhecem outras op¢des para se investir. Em um exemplo pratico, para demonstrar melhor as
grandes chances desse rendimento ficar impactado pela inflagao do periodo, e utilizando como
base os valores disponibilizados no site do Banco Central do Brasil (sobre o titulo da poupanga
e no Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica referente a inflacdo, IPCA. (Brasil, 2024)
Um montante aplicado em janeiro de 2017 até maio desse ano, teve como rendimento de
poupanca e indice de pregos inflaciondrios, de forma acumulada, respectivamente, 45,76% e
45,05%. Durante aproximadamente os tltimos sete anos, a aplicacdo do exemplo nem se quer
chegou a uma rentabilidade de um por cento. (IBGE, 2024).

A regra de remuneragdo da caderneta de poupanga vigente conforme lei n® 12.703 de
2012, determina 0,5% ao més, sempre se a meta da taxa SELIC for maior que 8,5% a.a. Se a
meta da SELIC for igual ou inferior a 8,5% a.a., o indice sera de 70% da meta e para os valores
depositados até¢ 03/05/2012, ¢ assegurado o rendimento fixo de seis por cento ao ano, em
quaisquer casos com os acréscimos do TR. (Brasil, 2012)

Arenda fixa ¢ uma classe de ativos que inclui titulos publicos federais, titulos de emissao
de institui¢des financeiras, titulos emitidos por empresas e outros papéis que oferecem taxa de
juros pré-especificadas, seja ela prefixada ou pos-fixada. Os titulos representam uma promessa
de pagamento de uma parte para outra, e na Renda Fiscal esses ativos sdo considerados de baixo
risco. Ainda complementa que seus rendimentos sdo atrelados em grande parte a algum indice
economico de mercado, principalmente o IPCA, a SELIC e o CDI, e por conta disso nao oferece
elevados rendimentos. Mas, ainda sim existem opg¢des disponiveis para proteger o patrimonio
da poupanga e conseguir algum retorno, titulos de Tesouros Selic, Tesouros IPCA ou os ativos
de Renda Fixa atrelados ao indice do CDI por exemplo: CDB (bancos), LCI (empresas
imobiliarias), LCA (agronegécio) e LC (cambio). (ANBIMA, 2018).

Levando em consideragao o historico de rendimentos nos ultimos doze meses do indice
de titulos do tesouro (ITBR TEVA), e os titulos atrelados ao CDI (até¢ 5%) em 10 de maio de
2024, ¢ de aproximadamente 11,45% e 12,47% respectivamente. Nesse cendrio por se tratar de
um fundo de indice (ITBR TREVA) e um indice CDI, ou melhor, de um grupo de ativos de uma

determinada categoria, a rentabilidade anual acumulada ¢ uma média do grupo, fazendo com



que seja possivel obter porcentagens proximas menores ou maiores que a média desses
indicadores. Com excecdo dos titulos do tesouro nacional que sdo garantidos pelo governo,
algumas opg¢des desses investimentos contam com uma protecdao atribuida pelo Conselho
Monetario Nacional e Banco Central do Brasil, o FGC — Fundo Garantidor de Crédito, que
disponibiliza regras de ressarcimento limitadas para titulos de instituicdes sem possibilidades
de liquidagdo, aumentando assim ainda mais a seguranga do ativo. (Brasil, 2019)

Por outro lado, para investidores que buscam ainda mais rentabilidade, precisara ter um
perfil arrojado ao qual estard disposto a correr mais riscos para obter uma rentabilidade maior,
seus investimentos costumam ser predominantemente em renda variavel (Kiilzer, 2020).

Os investimentos de renda variavel sdo aqueles com maior risco € um retorno
imprevisivel, mas com maior possibilidade de ganhos. Nessa categoria estdo as acdes, fundos
de investimento (FII, FIP, FIA etc.), fundos de indice (ETFs), BDRs e criptomoedas. (B3, 2022).
Grande parte dos investimentos de renda variavel, tipicamente representados por papéis,
oferecem a seus detentores uma participacao no capital social de companhias através de agdes
de empresas ou quotas sociais de fundos de investimento por exemplo. A participagdo no capital
social das sociedades andnimas se da por meio da posse de agdes, que correspondem a fragdes
ideais do capital social das empresas que as emitem. Uma acdo, portanto, ¢ um titulo que
representa para o acionista (investidor) um direito de participagdo na sociedade da empresa e
também, ainda que de maneira indireta, um direito sobre os ativos e sobre os resultados

financeiros da empresa.

2.2 — A importancia de definir o perfil do investidor

Segundo a corretora de investimento rico o perfil do investidor ¢ um teste para auxiliar
o investidor a descobrir suas caracteristicas relacionadas aos investimentos, quanto aos retornos
esperados e os riscos tolerados nas suas aplicagdes (RICO, 2022).

O perfil do investidor individual ird orientar o profissional de investimentos nas suas
discussdes com seu cliente sobre temas como retorno e risco nas aplicacdes financeiras.
(AMBIMA, 2018).

Existem trés tipos de perfis de investidor e os testes podem ser encontrados facilmente
na internet ou disponibilizados pelas corretoras no momento da abertura e registro de novas
contas. O perfil conservador € voltado para seguranca como principal foco na hora de fazer um

aporte, preservando o capital com baixa tolerancia a riscos. De acordo com a corretora XP



Investimentos o individuo busca preservar seu patrimonio através de investimentos solidos e
que dao retorno em longo prazo (XP, 2014).

O perfil moderado também prioriza seguranga, mas também preza pela busca de ganhos
no médio e longo prazo. J& o perfil de investidor arrojado busca retornos muito expressivos,
suportando quaisquer riscos. Para esse perfil pode perder parte ou a totalidade dos recursos
aplicados, mas prefere manter o investimento a fim de obter ganhos maiores no mercado. (XP,
2014). Definir o perfil de investidor de cada pessoa ¢ essencial pois determina qual perfil a
pessoa esta enquadrada, pessoas de perfis conservadores por exemplo podem perder a
tranquilidade ao observar seus investimentos oscilando consideravelmente pois nesse perfil
para esse tipo de investidor a importancia maior ¢ a seguranga. A XPI recomenda para esse tipo
de investidor uma carteira predominantemente de ativos de renda fixa por ser mais seguros, ao
contrario dos outros: médio e arrojado que possuem posi¢des maiores na renda variavel, mais

risco, porém mais retorno.

2.3 - A relacio risco, retorno e liquidez nos investimentos.

O risco de determinado investimento tem associagao com os eventos futuros previstos,
proporcionais a uma maior ou menor grau de incerteza de acontecerem (Brealey e Myers, 1998).

Foi realizado um estudo onde se desenvolveu uma forma de analisar a relagdo entre o
retorno e a diferenca entre o prego de oferta e a demanda do papel (spread). Apos a analise foi
demonstrado que a rentabilidade do ativo obedece a uma fungdo crescente se relacionados ao
risco e liquidez, nesse trabalho de carater empirico se examinou o risco sistematico (beta) e a
liquidez (bid-ask spread) e mostraram que a rentabilidade ¢ uma fung¢ao crescente do risco e da
liquidez. Acredita-se que pelo fato de as a¢des no mercado de capitais estarem em constante
demandas de negociacdes, a liquidez se caracteriza como fator importante. Sem liquidez muitos
investidores nao conseguirdao realizar seu lucro sobre os investimentos aplicados que foram
valorizados. Além disso, um papel com bastante liquidez pode apresentar bastante
oportunidades de adquiri-los a pregos maiores a média negociada no mercado, conforme

evidenciados no estudo (Amihud et al., 1986).

2.4 Dividendos e JCP: outras formas de rendimentos

No mercado de capitais existe dois segmentos de negociacdo, o primario e o secundario.

O primeiro ¢ aquele em que sdo negociadas acdes provenientes de novas emissoes e, o segundo
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¢ caracterizado pela compra e venda de titulos entre investidores, ndo existindo mais destinagao
de recursos para as empresas emissoras. Partindo desse pressuposto, a compra e venda de agdes
tem atuagdo no mercado secundario, € nessa categoria, cabe ao investidor se qualificar no intuito
de conquistar ganhos superiores através da comercializagao desses papeis (Medeiros, 2018)

Os dividendos e os Juros Sobre o Capital Proprio — JCP, que sdo creditados
periodicamente de forma proporcional a participagdo de cada acionista na sociedade, que além
da valorizagdo entre o preco de compra o € o prego atual, a permanéncia de a¢des sob custddia
em uma corretora de valores, possibilita ao acionista ser remunerado também de outras formas,
cita eles: dividendos, bonificagdes e direitos de subscrigdo. Esse ultimo, caracterizado como
um beneficio ao acionista de realizar a compra de novas a¢des emitidas referente a empresa ao
qual ele faga parte. (Neto, 2005);

Os lucros ou dividendos pagos ou creditados sob qualquer forma pelas pessoas juridicas
ficardo sujeitos a incidéncia do Imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza retido

na fonte a aliquota de vinte por cento na forma prevista neste artigo. (Brasil, 1995)

2.5 Aspectos tributarios incorridas nas operacgodes de renda variavel

As diretrizes estabelecidas pela legislagdo brasileira sobre a tributagdo decorrente do
ganho da capital relacionados ao lucro com a venda do(s) papel(is) na Pessoa Fisica, partir do
rendimento obtido ou como ¢ conhecido lucro, que a tributagdo ¢ incidida. A legislacdo que
determina isso sofreu atualizagdes quanto a aliquota do imposto, que passou a variar de 15%
para operacdes de swing trade e 20% para day trade. (Brasil, 2016)

A Receita Federal do Brasil mediante condigdes e regras informadas através da
publicagdo de Instru¢cdo Normativa n® 84/2021 permitiu ao investidor uma possibilidade de ter
a isencdo de IR se suas vendas mensais ndo ultrapassem o volume total de R$ 20.000,00. Isso
possibilitou se cria uma estratégia para distribuir as vendas ao longo do més de forma
controlada, evitando ultrapassar o limite e resultar na incidéncia de impostos. Contudo, essa
alternativa ndo desobriga a realizar a declaracdo anual do IRPF com as suas operagdes
realizadas, exigidas também pela RFB a partir do exercicio de 2024, ano base 2023. (Brasil,
2001)

Quanto aos dividendos recebidos, esses valores foram produzidos pela organizagio apos
a tributacdo do imposto de renda da pessoa juridica e por conta disso ndo sdo tributados
novamente na pessoa fisica, evitando que se configure uma bitributacdo, com mesmo fato

gerador conforme cita o artigo 154 da Constitui¢ao Federal. (Brasil, 1988)
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2.6 — Reserva de Emergéncia e Diversificacio da Carteira de Ativos

A Reserva de Emergéncia, assim como a determinagdo do perfil de investidor tem
bastante importancia no mundo dos investimentos, pois sem ela gastos inesperados podem
ocasionar em uma necessidade de resgatar os aportes efetuados, e em alguns casos com
prejuizo. A Reserva de Emergéncia surge para isso, constituir uma reserva de emergéncia de
trés, seis ou até doze meses o custo mensal doméstico de um investidor faz com que ele ndo
precise ter que interferir na sua carteira para arcar com aquele dispéndio, diminuindo assim a
sua rentabilidade no médio e longo prazo. Quanto maior a Reserva de Emergéncia a se
constituir, menores serdo as chances de a aplicagd@o precisar ser resgatada.

Uma outra estratégia nos investimentos ¢ a diversificacdo de ativos, se posicionar em
ativos de uma ou poucas categorias geram maiores riscos, o mercado brasileiro e o cenario
macroecondmico mundial estdo sujeitos a incertezas e isso pode afetar negativamente os ativos,
para um perfil conservador a corretora XP recomenda montar uma carteira com 10% em fundos
de renda fixa, 30% em ativos de renda fixa, 15% em fundos multimercado, 10% em fundos
imobilidrios, 30% em agdes e 5% em previdéncia privada. Ja para o perfil arrojado a carteira
muda radicalmente, 10% em ativos de renda fixa, 15% em fundos imobiliarios, 10% em fundos
multimercado, 60% em ac¢des e BM&F e 5% em previdéncia privada. (XP, 2014)

Neto relata que o risco de uma carteira de ativos ¢ raramente anulado pela presenga de
ativos perfeitamente relacionados, assim, nestes casos € preciso selecionar ativos que
apresentem a rentabilidade mais divergente possivel (Neto, 2012)

A Teoria do Portfolio proposta busca o equilibrio entre a maximizagao do retorno (ou
rentabilidade) e a minimizag¢do dos riscos (varidncia dos retornos esperados) envolvidos na

composi¢ao de uma carteira diversificada de investimentos. (Markowitz, 1952).

2.7 Diferentes tipos de investimentos na compra de a¢des

2.7.1 A analise grafica como ferramenta para o Swing trade e Day trade: abordagem
técnica

O prego das acdes negociadas no mercado sofre oscilagdes constantes que podem ou
ndo estar diretamente ligadas ao desempenho da empresa, decisdes politicas, pandemias ou
guerras por exemplo podem afetar um determinado setor ao ponto de atingir até as empresas

mais solidas e saudaveis presentes.
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Um exemplo pratico foi a recente pandemia do coronavirus que impactou fortemente o
setor de turismo, Nao apenas o turismo doméstico, mas principalmente o internacional foi
impactado pelo Coronavirus. J& no primeiro trimestre de 2020 as receitas e despesas cambiais
sofreram variagdes de -20,28% e -32,13%, respectivamente (Tome, 2020).

Partindo desse principio a andlise técnica ¢ uma abordagem utilizada para avaliar e
prever o comportamento dos precos das acdes com base em dados histdricos de precos e
volumes, através da andlise dos graficos dos pregos dos ativos. A analise técnica utiliza graficos
de precos para identificar padroes e tendéncias. Os analistas técnicos acreditam que os
movimentos de pregos historicos podem indicar futuros movimentos de pregos (Murphy, 1999).

Duas estratégias de investimento aos quais se utilizam dessas andlises técnicas de
graficos de preco € o swing trade e day trade. Ambas de médio e curto prazo, respectivamente,
tém o intuito de se obter rendimento na compra e venda futura de um ativo a um prego maior
do que o negociado, obtendo assim um ganho de capital na negocia¢do. Contudo, essa pratica
inviabiliza a obtencdo de dividendos e JCP devido ao intervalo de tempo pequeno que o ativo
estara presente na carteira.

Uma outra caracteristica importante sobre essa estratégia ¢ a sua complexidade de
analise, pois empresas lucrativas e saudaveis podem sofrer oscilagdes negativas com
informagdes pessimistas do governo ou economia divulgados ao mercado. Segundo a analise
técnica pode criar uma ilusdo nos investidores de encontrar empresas boas e baratas, fazendo
com que o investidor compre empresas ruins. Além disso, segundo o autor se faz necessario
muito tempo de estudo e dedicagdo para dominar a técnica que se resume em examinar a
evolucdo dos precos e informagdes negativas ao mercado podem ocorrer de forma inesperada
trazendo baixas consideraveis para as aplicagdes recém adquiridas (Costa, 2011)

“As estratégias de investimento de curto prazo que utilizam de analise técnica e
instrumentos derivativos necessitam de conhecimento € acompanhamento em tempo real do
que acontece nos mercados” (Braga, 2009)

Antecipar as oscilagdes de mercado e lucrar com elas para Graham ¢ uma forma de
especulagdo e essa estratégia se assemelha as apostas realizadas em cassino, o autor enfatiza
que o mercado em algumas ocasides pode ter performances negativas duradouras e dificeis de
se prever. O investidor especulador contard com a sorte para obter boas recompensas, além de
se sujeitar a incidéncias tributarias no ganho de capital e taxas de corretagem cobradas por

algumas corretas de valores (Graham, 2017).
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2.7.2 - A analise fundamentalista no longo prazo: contextualizando

Na tentativa de descobrir o valor intrinseco de uma agdo, Benjamim Graham, um dos
precursores da Analise Fundamentalista que surgiu em meados do século XX, afirmava que ao
estudar a dados financeiros de uma empresa, suas perspectivas de crescimento e a politica de
dividendos de uma organizagao seria possivel obter encontrar agdes de boas empresas e obter
rendimentos futuros com esse ativo. (Graham, 2017). A andlise fundamentalista analisa os
fundamentos das empresas e € conhecida por utilizar uma maior gama de informagdes para
apoiar o investidor no momento da tomada de decisdo. (Braga, 2009)

Por meio da anélise fundamentalista, € possivel mensurar a capacidade de uma empresa
oferecer boa remuneracdo para o capital do investidor, considerando seu crescimento sélido e
consistente, oriundo de seus resultados financeiros apresentados ao longo dos anos
(Damodaran, 2002).

A anélise fundamentalista advém da tomada de decisdo, através de estudos realizados
no balango patrimonial (BP) e nos demonstrativos de resultados das empresas (DRE), para
analisar o melhor ambiente empresarial em um cenario competitivo. De forma objetiva, a
analise fundamentalista para Grahan leva em consideracao dados contdbeis e financeiros
divulgados nos documentos obrigatorias trimestrais, por exemplo o citado acima DRE, onde
sera tornado a publico as informagdes sobre o lucro, faturamento bruto, custo das operagoes,
dentre outros. E com a utilizagdo de determinados indicadores econdmico-financeiros
possibilita visualizar o negocio de forma mais transparente, junto a outras caracteristicas
também consideradas importantes e primordiais para a avaliagdo. (Camargos, 2005)

Neste contexto, utilizar a analise fundamentalista como foco na avaliagdo do preco de
um ativo, com isso visando saber se a mesmo esta sub ou supervalorizado. Modelos de fluxo
de caixa descontado ou outros multiplos indicadores como indices de precos, lucro e prego,
valor contabil e outras ferramentas auxiliam em uma leitura mais precisa (Damodaran, 2006).
Em outro estudo desse mesmo autor, ¢ informado que por meio da andlise fundamentalista, ¢
possivel mensurar a capacidade de uma empresa oferecer boa remuneragdo para o capital do
investidor, considerando seu crescimento solido e consistente, oriundo de seus resultados

financeiros apresentados ao longo dos anos (Damodaran, 2002).

2.7.3 - A analise fundamentalista e o buy and holder: principais aspectos
A estratégia de investimento Buy and Hold criada por Brenjamin Grahan através da

analise fundamentalista ¢ voltado para os investidores com foco no longo prazo e que queiram
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enfrentar os riscos arrojados no cendrio da renda variavel. O investidor Holder dara énfase a
uma carteira com empresas lucrativas e boas pagadoras de dividendos. Grahan (2017) relata
que um investidor ao invés de tentar acertar possiveis altas de precos de forma especulativa se
baseando em padrdes graficos de cotagdes, € preciso focar em montar uma carteira diversificada
com empresas que apresentem caracteristicas fundamentais, por exemplo lucratividade
continua, boa gestdo, baixo endividamento e uma boa politica de pagamento de dividendos.
Desse modo, o investidor vai obter bons rendimentos com os dividendos e JCP pagos ao longo
do tempo e podera minimizar as perdas acerca do patrimonio da carteira de ativo, pois empresas
com essas caracteristicas sdo mais solidas e propicias a enfrentar periodos de baixa no mercado,
por exemplo crises financeiras. Um outro ponto positivo para Graham na andlise
fundamentalista, ¢ que em mercados de baixa podem ser uma boa oportunidade para o
investidor Buy and Holder realizar seus aportes, pois em alguns casos podera encontrar
empresas sendo negociadas com pregos menores do que o seu valor intrinseco, adquirindo-as
com desconto (Graham, 2017).

O investidor fundamentalista tera como objetivo o acumulo de a¢des de boas empresas,
com 6timos lucros e bons pagamentos de dividendos. Essa estratégia de investimento no
mercado aciondrio compreende os aportes periddicos de agdes no presente para a venda futura,
apos um longo periodo, pois pressupde que as empresas tendem a se valorizar com o passar dos
anos, crescendo também o patrimonio investido com a valorizagdo e os dividendos obtidos
(Bona, 2015).

A forma fundamentalista de se investir em a¢des se mostrou bastante viavel para uma
grande quantidade de perfis investidores, pois trouxe uma série de caracteristicas positivas
frente a abordagem técnica das estratégias swing e day trade. Auséncia de tributacao do Imposto
de Renda P.F sobre os dividendos, um tempo menos de estudo do ativo e a possibilidade de se

obter dividendos além da valorizagao do ativo sdo algumas delas.

2.7.4 - Métricas de analise fundamentalistas

O criador da estratégia Buy and Hold, elenca os dados qualitativos com maior relevancia
para uma analise fundamentalista assertiva, sdo eles: a gestdo e governanga corporativa, Setor
de atuacgdo e condi¢des de mercado, modelos de negdcio, credibilidade e reputacdo da marca,
inovacdes e pesquisas em desenvolvimento e responsabilidades sociais corporativas. Para
Benjamin Graham ¢ preciso entender o contexto em que a empresa esta inserida como um todo,

buscando compreender sobre a gestdo do negdcio para verificar a qualidade dos gestores, e
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também o modelo de negocio inserido, para se ter uma nog¢ao o custo da atividade e as vantagens
competitivas que a empresa possui (Grahan, 2017).

O setor de atuacao também ¢ de extrema importancia nessa estratégia, para o autor
existem setores mais sensiveis ao mercado e que operam com margens liquidas pequenas, sendo
assim, conhecer o setor e verificar a sua permanéncia ao longo do tempo, também serve de base
para montar uma carteira de qualidade (Grahan, 2017).

Empresas que ndo possuem uma vantagem competitiva sustentavel tem grandes de
chance de o negdcio fracassar, ¢ o que afirma. O autor aborda a vantagem competitiva como
um objetivo primordial das atividades de uma empresa nos tempos atuais, ¢ que tende a
justificar algumas adversidades no mercado, € em alguns casos até mesmo o sucesso ou fracasso

da organizag¢do junto a competi¢ao global (Vasconcelos e Brito, 2004).

2.7.5 - Diferentes tipos de indicadores: econdmico-financeiros

A Contabilidade ¢ responsavel por fornecer informagdes uteis sobre o que ocorreu nas
organizacdes, essas informacdes facilitam a compreensdo sobre a real situagdo econdmica e
financeira da empresa, possibilitando para os usudrios fazerem determinadas previsoes.
(Tudicibus, 2000).

A utilizacdo de Indicadores econdmico-financeiros para a avaliagdo de investimento ¢é
de extrema importancia na hora de escolher um ativo para a carteira, apontando critérios
objetivos e concretos. Contudo esses indicadores nao poderao ser usados de forma isolados e
determinante, mas sim serdo comparados em conjunto com as outras ferramentas
fundamentalistas para as empresas, no mesmo segmento ou market share. (XP, 2021).

Alguns dos indicadores mais utilizados sdo: de Rentabilidade: ROE, ROIC, Margem liquida e
EBITDA; de Endividamento: PCT, CE e divida liquida; de Dividendos: Dividend Yield; de
Liquidez do caixa: imediata e corrente; entre outros, tais como Indice de Alavancagem e

EV/EBITDA.

2.8 - Valuation e as teorias de mercado: a moderna teoria de financas corporativas
e a controversa teoria da eficiéncia de mercado (HEM)

O mercado pode se comportar de trés maneiras diferentes quando da divulgacdo de uma
informacao relevante: reagir imediatamente a divulgagdo, de forma adequada (confirmando a

hipotese de eficiéncia semiforte); reagir gradualmente, quando a divulgacao ¢ seguida de um
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aumento gradual nos precos, situacdo que permite aos investidores realizar operagdes de
arbitragem até o ajuste completo; e os precos no mercado reagem instantaneamente a
divulgacdo, mas de maneira inadequada, com a correcao sendo feita nos dias que se seguem
(Damodaran , 2002).

A HEM (Hipétese da Eficiéncia de Mercado) afirma que a cotagdo de uma acao reflete
as informacdes disponiveis a respeito da firma que a emitiu. Dessa forma, novas informagdes
afetardo sua cotacdo, de maneira mais rapida ou mais lenta. Ela se refere, em seus testes de
verificacdo, a dois aspectos do ajustamento dos pregos a essas novas informagdes: velocidade
e qualidade, direcao e magnitude (Salles, 1991). Essa teoria demonstra que o mercado possui
um certo nivel de precificacdo dos ativos pois abrange um conjunto das negociagdes desses
ativos e por conta disso, para cada negociacao ocasionada por informacdes servem de base para
a formacao de um preco, em grande parte de forma eficiente.

As crises financeiras globais ou anomalias de mercado, viabilizam localizar empresas
na bolsa sendo negociadas a um valor menor do que o que elas valem e isso ¢ uma forma de se
adquirir agdes boas com desconto, justifica Damodaran, que o mercado so ¢ eficiente de forma
precisa se refletir de forma clara e rapida as informacodes sobre ele. Caso contrario, havera uma
precificagdo menos eficiente, porém, também proxima do valor de mercado (Damodaran,
2012).

A avaliagdo do valor de uma a¢do ou melhor a precificacdo de um ativo, é a pratica
denominada de Valuation, que consiste em encontrar o valor intrinseco daquele produto ou
empresa, pois como foi visto o mercado ndo ¢ totalmente eficiente na precificacao. Na literatura
existem diferentes tipos de valuation, que utilizam metodologias e indicadores distintos. Avaliar
uma empresa olhando somente para o seu patrimdnio ¢ fazer uma avaliagdo baseado em uma
fotografia, ou melhor, um evento que ja aconteceu, negligenciando a capacidade de geracao de
recursos que aquela determinada organizagdo pode fazer ao longo do tempo. Uma forma
bastante conhecida de realizar o Valuation é se basear nos fluxos de caixas descontados,
trazendo-os a valor presente e aplicando taxas de risco, no intuito de se chegar a um valor
levando em consideracdo a capacidade da organizagdo de gerar riquezas com suas atividades.
(Damodaran, 2012).

Definir o valor de uma empresa ¢ uma tarefa complexa, exigindo uma coeréncia e rigor
conceituais na formulacdo do modelo de célculo. O Valuation nao pode ser utilizado de forma
isolada e determinante, mas sim em conjunto com outros indicadores e ferramentas, tendo em

vista ativos intangiveis que a organizagdo apresenta € nao sao faceis de mensurar. (Assaf Neto,
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2012, p.685). Partindo desse pressuposto, a HEM e o Valuation se complementam, de um lado
o mercado buscando precificar os ativos de forma cada vez mais eficiente e do outro
oportunidades oriundas do Valuation, para descobrir agdes “baratas” no intuito de maximizar
ainda mais os retornos da carteira de investimento.

A moderna teoria de finangas comportamentais justifica o mercado como nao totalmente
racional, o investidor muitas vezes toma decisdes equivocadas e por conta disso o mercado nao
consegue cem por cento de eficiéncia na precificacao, deixando lacunas para diferentes formas
de mensuracao do ativo através do Valuation, para se chegar a uma precificagdo mais eficiente
da negociada no mercado. Segundo as financas comportamentais, ndo se deve esperar que o

mercado seja eficiente.

18



3 -METODOLOGIA

O presente estudo usa uma abordagem quantitativa, pois coleta dados numéricos para
realizar medigdes e parametros. Entretanto, também possui caracteristicas qualitativas em sua
abordagem, devido a forma aprofundada como se observa o comportamento das organizagoes.
Os resultados aos quais abrangem a aplicagdo dos indicadores econdmicos € as outras métricas
fundamentalistas utilizadas ndo sdo olhados de maneira meramente isolada, mesmo tendo uma
grande relevancia por si so.

A pesquisa utilizada no estudo se caracteriza como descritiva pois faz uma analise
minuciosa do tema a fim de obter maior familiaridade e compreensao sobre o assunto. Esse tipo
de pesquisa s6 deverd ocorrer quando o propodsito de estudo for descrever as caracteristicas de
grupos, estimar a propor¢ao de elementos que tenham determinadas caracteristicas ou
comportamentos, dentro de uma populacao especifica, descobrir ou verificar a existéncia de
relagdo entre variaveis. (Mattar, 1999)

A pesquisa descritiva ¢ um estudo de status que ¢ amplamente usado na educagao e nas
ciéncias comportamentais. O seu valor baseia-se na premissa de que os problemas podem ser
resolvidos e as praticas melhoradas por meio da observagao objetiva e minuciosa, da anélise e
da descrigdo. Muitas técnicas ou métodos de solugdo de problemas sao incluidos na categoria

de pesquisa descritiva (Moreira e Callefe, 2008)

3.1 —Técnicas para a coleta de dados

A coleta de dados foi realizada através da analise de documentos e conteudos, mais
precisamente os demonstrativos econdmicos e financeiros junto dos relatorios da
administracdo, divulgados trimestralmente nos sites de relagdes com o investidor pelas
empresas de capital aberto listados na b3. Eles sdo disponibilizados no préprio site de cada
empresa, com uma pagina conhecida como relagdes com o investidor — RI ao qual publica suas
informagdes relevantes ao mercado.

A analise do contetido ¢ um conjunto de instrumentos de cunho metodologico para
analise de discursos e contetidos diversificados). Dessa forma, segundo o autor a analise de
conteudo compreende um conjunto de técnicas as quais seguem procedimentos sistematicos,
visando obter indicadores (quantitativos ou ndo) baseados nos contetidos levantadas e
registrados para possibilitar constatar informag¢des sobre produto ou servigo (Bardin, 2011, p.

47).
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Na Andlise Fundamentalista utiliza-se os indicadores conforme o autor relata
relacionados a fatores econdmicos da empresa, e comparando-a com empresas do mesmo setor
de atuagdo, pois empresas de diferentes setores possuem distingdes entre suas operagdes, € por
esse motivo, os indicadores sdo analisados comparando-a empresas de um determinado
segmento. Nos dados coletados foi ndo somente os utilizado os dados financeiros coletados dos
demonstrativos trimestrais, mas também fatos relevantes sobre a companhia divulgados nos
relatorios administrativos em conjunto com os demonstrativos, € que possui um panorama geral

sobre a situagdo da empresa nas Oticas do gestor, ou melhor, da propria companhia.

3.2 - Defini¢ao da amostra

Os critérios utilizados para a defini¢ao do método de amostragem compreendem realizar
o estudo em empresas boas pagadoras de dividendos, pois ¢ uma das principais caracteristicas
para o investidor Holder no longo prazo, possuir em sua carteira, boas pagadoras de dividendos.
Desse modo o indice IDIV da B3, que abrange somente as empresas que mais remuneram seus
investidores. Nesse indice as duas empresas, objeto do estudo, que serao escolhidas, dependera
da porcentagem de participacdo no referido indice, as duas maiores empresas com participagdo
sdo as escolhidas para serem as amostras.

Uma das caracteristicas sobre a amostragem utilizada, ¢ do indice ou populagdo da
amostra, abrange na grande maioria empresas cujo setores sdo considerados essenciais e
saudaveis no que diz respeito a geragao de valor ao acionista, setores de energia elétrica,
comodities, metalurgica, siderurgica, financeiro (seguradoras, bancos), de agronegbcio e de
saneamento, sdo os mais recomendados para se ter em carteira para o longo prazo. Conforme
cita Gandini, sobre os setores considerados perenes (Gandini, 2023).

Segundo a B3, em seu relatdrio disponibilizado no site da companhia, a composi¢ao da
carteira do indice IDIV e participagdo, dia 15 de maio de 2024 — Carteira tedérica do IDIV
quadrimestre maio a agosto. E nesse mesmo periodo a maior participagdo no indice sera

determinada para o estudo, GERDAU (GGBR4 - Setor Siderurgia).
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4 — RESULTADOS E DISCUSSAO

A seguir o estudo apresenta a analise comparativa entre as principais empresas do setor
sidertrgico brasileiro conforme listagem da B3, 2024. Inicialmente, ¢ importante conhecer um
pouco melhor sobre esse segmento, permitindo assim visualizar as empresas em um contexto
geral quanto aos seus dados qualitativos. As maiores empresas desse setor, com maior
patriménio Liquido e liquidez no volume de ativos negociados, sao a Gerdau (CGM4 e
GOAU4), Usiminas (USIMS) e a Companhia Siderurgica Nacional (CSN3), elas atuam em
diferentes tipos de negdcios, principalmente metalargico e de mineragdo, além de toda a cadeia
produtiva do ago, inclusive a CSN atua nas atividades de energia, logistica e cimento (B3,
2024).

Ao visualizar especificamente a produgdo e a comercializa¢ao do ago, as empresas desse
setor também apresentam diferengas quanto ao tipo de aco comercializado, como foco de
atuacdo, a Gerdau no segmento dos agos longos, e por outro lado a Usiminas com foco nos agos
planos em geral conforme divulgado pelos relatorios dos investidores na B3. Entender isso, se
permite identificar possiveis impactos globais de mercado para o segmento, devido ao grande
volume de exportagao e importacdo dessas comodities, oriundos dessa atividade.

Uma queda nas vendas e por consequéncia na receita bruta, como visto atualmente, ¢
um exemplo pratico desses fatores que influenciam fortemente esse determinado setor, a
Danielle Lopes, janeiro de 2024, publicou uma matéria sobre o grande aumento da exportagao
chinesa de produtos siderurgicos, ocasionando em algumas paralisagdes de producdes nacionais
por causa das baixas demanda. Sendo assim, esse setor de atuagdo se resume basicamente em
um segmento com alta volatilidade e forte dependéncia ao mercado estrangeiro.

Quanto a Governanga Corporativa a Usiminas e a Gerdau tém destaque, com nivel 1 de
Governanga, diferente da CSN que ainda apresenta Balcdo Organizado Tradicional, ndo
possuindo algumas recomendagdes de governanga regulamentadas pela B3, por exemplo, nas
empresas de nivel 1 aplica-se um percentual minimo de 25% Free Float 25%.das a¢des como
exigéncia para a circulagao no mercado, enquanto para a CSN, sua governanga nao atribuiu um
valor minimo de ag¢des disponibilizadas, ou regra especifica.

A Gerdau tem grande diversidade geografica com predominancia das suas exportacdes
para o mercado norte americano, € se apresenta como a maior empresa do segmento siderurgico,
com patrimonio liquido de aproximadamente 51 bilhdes de reais, ficando atras somente da

Usiminas, com aproximadamente 23,8 bilhdes de reais em patrimonio.
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A Usiminas tem uma forte influéncia a um aumento repentino nas tarifas de
importagdo de ago no pais, e isso € gerado pela grande exposicao ao nicho doméstico do
aco plano, ao contrario da CSN que se expde ao setor de mineracdo. (B3, 2024). O
Quadro 1 apresenta um sumario da andlise de contetido dos principais indicadores
economico e financeiros, a luz dos pressupostos da analise fundamentalista, para alguns
dos ativos do setor com alta liquidez e maior patrimonio liquido. Os resultados
demonstraram que os indicadores econdmicos como um todo da Gerdau foram mais
atrativos, se relacionados com a rentabilidade e endividamento.

Quadro 1: Analise comparativa dos indicadores econdmico e financeiros

Ind. econémicos e Financeiros Concorrentes no segmento
Gerdau Usiminas Comp. Sider. Nacional - CSNA
Retorno s/ Patrimonio - ROE: 12,21% 3,91% 0,11%
Retorno s/ Capital Investido - ROIC: | 12,25% 0,45% 8,82%
Margem Liquida: 9,62% 4,25% 1,70%
Margem EBITDA: 12% 0,52% 13,77%
Endividamento: 0,21 0,25 2,68
Liquidez Corrente: 2,79 3,55 1,29
EV/EBITDA: 4,12 8,38 5,26
Analise Lucros - 1T24 a 1T23 -47,9% -93,45% Reduziu prejuizo em 42%

Fonte: Dados da pesquisa 2024 — RI.

Com um retorno sobre o patrimdénio ¢ margens de rentabilidade liquidas e eficiéncia
maiores a Gerdau se destacou, possuindo também uma taxa de endividamento mais baixa do
que as outras. Um outro fator importante de destaque corresponde aos seus lucros correntes que
com as fortes dificuldades do mercado teve uma menor queda, se comparado com os outros
ativos, em especial a CSNA, que acumula um prejuizo nos primeiros trimestres de 2023 e 2024.
(B3, 2024).

O indice de alavancagem EV/EBITDA serve para demonstrar quantos caixa
operacionais sao necessarios para alcangar o valor da empresa. Quanto maior esse indice mais
evidencia que a empresa estd mais cara ela esta no mercado, pois vai precisar de um tempo
maior para se chegar ao valor da empresa, e na analise, a Gerdau novamente leva o destaque.

A capacidade de pagamento das dividas de curto prazo pela empresa ¢ medida pela
liquidez corrente que nos casos apresentados a Usiminas € em seguida a Gerdau tem os valores
mais positivos, demonstrando uma maior saide no seu ciclo operacional. J4 no quadro 2 se
apresenta a porcentagem de dividendos pagos em relagdo ao prego de suas agdes, onde CSN e

Gerdau se destacam com maiores porcentagens.
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Um aspecto considerado de grande relevancia para Graham, 2017, destacando o
pagamento de proventos aos acionais uma caracteristica de boas empresas. Os pressupostos da
analise fundamentalista permitem um certo grau de acerto a investimentos de longo prazo. No
entanto, segundo os autores nem sempre os investidores estdo dispostos a suportar perdas no

longo prazo. (Costa e Vargas, 2011)

Quadro 2: Analise de Proventos (Cotacgdes/ Dividend Yield ).

Muiltiplos de preco Concorrentes no segmento

Gerdau | Usiminas Comp. Sider. Nacional - CSNA
Cotacdo — R$ 19,28 8,15 13,47

Dividend Yield anual; 5,53% 3,47% 10,83%
Fonte: Dados da pesquisa 2024.

Uma outra métrica utilizada se refere a uma forma de se realizar o valuation de um ativo,
na pratica de forma simples, foi utilizado o indice do Preco sobre o Lucro da agdo, para se ter
uma nog¢ao de quantas vezes o ativo estd sendo negociado em relagdo ao seu lucro. E pelo fato
de a CSN apresentar prejuizos acarretou um P/L de 966,11 muito elevado se comparado ao da
Gerdau e Usiminas, 6,41 e 10,97 respectivamente. (RI, 2024)

O indice de dividendos na tabela acima denominado de dividend yield ¢ calculado
através da média de pagamento de provimentos pela empresa dividida pelo valor patrimonial
de cada agdo dessa mesma organizagdo. O valor patrimonial de a¢do ¢ encontrado a partir da
divisdo do patrimonio liquido pelo nimero de a¢des emitidas. Contudo, ¢ importante nao olhar
um indicador isolado no momento da anélise, tendo em vista alguns fatores que podem causar
certas discrepancias na avaliacdo.

O dividend yield ¢ um indicador que demonstra dados historicos, ou seja, que ja
aconteceram, desse modo sofre variagdes durante o exercicio. Avaliar somente o pagamento de
proventos de uma empresa nao garante ao investidor os recebimentos futuros no longo prazo.
Portanto, ¢ importante analisar cada situacdo em especifico, por exemplo conforme a tabela
acima, a CSNA com prejuizo, mas dividendo Yield maior que as outras, indicou um VPA muito
superior, ou melhor, patrimonio liquido muito menor frente as agdes disponiveis da empresa,
fazendo com que esse indicador fique elevado, interferindo posteriormente no indice de

pagamento de proventos. (CSNA, 2024)
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Diante de algumas ferramentas fundamentalistas abordadas, o ativo considerado mais
atrativos para o investidor a longo prazo Buy and Holder dos selecionados para andlise, foi a
Gerdau, pois obtiveram o maior numero de ocorréncias positivas diante da analise
fundamentalista aplicada, de forma simples. Esse resultado tem como pressuposto o maior
nimero de ocorréncias positivas no comparativo dos indices econdmicos acima analisados e as
governangas corporativas utilizadas no contexto geral do segmento de siderurgicas.

Neste cenario, cabe ressaltar que a analise fundamentalista ndo garante o sucesso de um
investimento, uma vez que a analise tem um viés subjetivo, pois a interpretagdo pode variar

para diferentes tipos de perfil de investidores (Rosa e Bered, 2018).
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5 — CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo tem como objetivo realizar uma andlise comparativa de
investimentos no mercado B3 entre trés empresas do mesmo seguimento a luz da andlise
fundamentalista, bem como, evidenciar as vantagens que podem ser obtidas “ou ndo” na compra
de ac¢des. Nesse sentido, foi aplicado de forma simplificada, para uma melhor compreensao, a
analise fundamentalista de algumas das principais empresas sidertrgicas listadas na B3, e se
constatou que a Gerdau e em seguida Usiminas se destacaram pelas métricas utilizadas. Em
conjunto, também se pode visualizar as aliquotas tributarias incorridas nas operagdes com agdes
e uma forma determinada por lei pela Receita Federal do Brasil para se isentar da incorréncia
de ganhos de capital e incidéncia de Imposto de Renda Pessoa Fisica - IRPF nessas vendas,
para as situagdes do valor ser inferior a R§ 20.000,00 (vinte mil reais).

As principais vantagens observadas na avaliagdo das empresas sobre a Otica
fundamentalista foram: compreender um menor tempo de analise dos ativos de interesse, tendo
em vista a divulgacdo trimestral dos resultados ao mercado. Além disso, permitir encontrar
setores/subsetores mais ou menos beneficiados a partir do ambiente macroecondmico e
acompanhar as movimentagdes com base em: indicadores econdmico-financeiros e andlise de
mercado, para decisdo de investimento.

Conclui-se que a analise fundamentalista demonstrou ser uma estratégia vidvel e
palpavel para se avaliar boas empresas no mercado aciondrio para o tipo de investidor que
investe no longo prazo, essa estratégia se baseia em informagdes que sdo relacionadas
diretamente aos resultados e performances em grande parte das companhias, diferentemente da
analise técnica, que se concentra em analisar graficos das cotagdes para verificar a ocorréncias
de tendéncias na expectativa de subida futura dos precos, mais recomendada para os tipos de
investidor que aplicam seus recursos no curto e médio prazo (day e swing trade) e com maior
tempo de estudo aprofundado ao mercado e indicadores graficos.

As principais limitagdes foram a baixa capacidade de se avaliar o peso individual de
cada varidvel, e somente sendo possivel quando visualizadas em conjunto com outras
relacionadas, por isso quanto maior uma avaliacdo de um ativo, maiores serao as variaveis
utilizadas e mais chances o investidor tera de se obter bons resultados. A diversificacao de ativos
também se apresentou como uma limitacao pois diz respeito a cada tipo de investidor, no sentido
de o investidor determinar quantas empresas ele vai manter em sua carteira ou em cada setor de

atuac¢ao viavel.
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Em decorréncia do crescente aumento de investidores pessoa fisica na B3 conforme
divulgado em relatorio trimestral de RI — Relagdes com o Investidor, ¢ importante que as
pessoas cada vez mais busquem se aperfeigoar sobre o tema no intuito de se obter boas
rentabilidades. Sugere-se para futuras pesquisas a ampliacdo do recorte temporal, uma vez a

analise se pautou em apenas 12 meses. A aplicacdo da analise em outros seguimentos.
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