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RESUMO

O mercado financeiro influencia direta e indiretamente na vida de todos os cidadaos,
havendo uma ampla gama de possibilidades de aplica¢des e investimentos, tais como acoes,
fundos imobiliarios, derivativos, contratos, minicontratos, stocks, REITS, bonds etc. Dessa
forma, o investidor que deseja proteger e rentabilizar o seu patrimonio deve conhecer e entender
0s riscos inerentes a cada tipo de aplicacéo, assim como seu possivel potencial de retorno (CVM
539, 2013). Nesse trabalho, sera discutido os principais métodos e a combinacdo deles na
anélise dos ativos presentes no mercado financeiro, em especial 0 que tange as agdes e
investimentos de maior risco. Para isso, sera utilizado trés ferramentas principais:

Analise fundamentalista — Pode ser definida como um método objetivo para se mensurar
o valor intrinseco de uma empresa através da avaliacdo de valores financeiros e econémicos,
abrangendo todos os fatores que podem afetar o valor da empresa, tendo como proposito chegar
a um valor final de valuation para que se possa determinar se a empresa esta sendo cotada de
forma justa, barata ou cara no mercado (Avaliacdo de empresas, 2007).

Analise técnica — A cotagdo dos ativos presentes no mercado mobiliario ficam
registrados em grandes bancos de dados e o grafico que reflete a evolugdo dos precos esta
disponivel a todos as pessoas. Dessa forma a analise técnica tenta identificar padres nas
movimentacdes dos precos ao longo do tempo de forma a realizar compras e vendas de ativos
mais assertivas, para isso pode-se utilizar diversas ferramentas como Fibonacci, volume de
negociacdo, médias moveis etc. Esse tipo de analise tem um viés mais especulativo e de maior
risco, por isso, serd analisado mais superficialmente nesse trabalho.

Analise por maltiplos — Os mdltiplos de uma empresa sdo indicadores gerados a partir
dos dados informados na Demonstracdo do Resultado do Exercicio fornecido pela empresa,
assim, é possivel analisar de forma simplificada informacdes extremamente importantes para o
investidor, como eficiéncia, indices de endividamento, tempo do retorno de investimento, taxa
de payout, pagamento de dividendos entre outros. Pode ser utilizada também para a comparagao
entre empresas de mesmo setor, em prol de se obter empresas subprecificadas em comparacédo
aos seus pares (Avaliacdo de empresas, 2007).

Portanto, € not6rio que cada método de analise tem vantagens e desvantagens em relacao
aos demais, porém, eles podem ser integrados em um Unico processo de avaliacdo de um
determinado ativo, estabelecendo filtros oriundos de cada anélise para a tomada de decisdo do
investimento.

Palavras-Chave: Acdes; Analise Técnica; Analise Fundamentalista; Multiplos.



ABSTRACT

The financial market directly and indirectly influences all citizens’ lives, with a wide
range of possible applications and investments, such as stocks, Real State Funds, derivatives,
contracts, mini contracts, foreign stocks, bonds etc. Therefore, investors who want to protect
and monetize their assets must know and understand the inherent risks to each type of
investment, as well as its possible potential return (CVM 539, 2013). In this paper, the main
methods and the combination of them in the analysis of assets in the financial market will be
discussed, specially those related to higher risk stocks and investments. For this purpose, three
main tools will be used:

Fundamental Analysis — It can be defined as an objective method to measure the intrinsic
value of a company through the valuation of financial and economic values, covering all factors
that can affect the company’s value, with the purpose of reaching a final valuation to determine
whether the company is being quoted fairly, cheaply, or expensively in the market.

Technical Analysis — The quotations of present assets in the financial market are
registered in large databases and the graph that reflects the evolution of prices is available to
everyone. Thus, technical analysis tries to identify patterns in price movements over time to
make better buy and sell calls. Therefore, a lot of tools such as Fibonacci, trading volume and
moving averages can be used. This type of analysis has more speculative and higher risk bias,
and it will be analyzed more superficially in this paper.

Analysis by multiples — The multiples of a company are indicators made from the data
reported in the Year-end Income Stated provided by the company, thus, it’s possible to analyze
in a simplified way extremely important information for the investor, such as efficiency, debt
ratios, time investment return, payout rate, payment of dividends and others. It can also be used
to compare companies in the same sector, to obtain underpriced companies compared to their
peers.

Therefore, each analysis method has advantages and disadvantages in relation to the
others, however, they can be unified into a single valuation process for a given asset,

establishing filters derived from each analysis for investment decision-making.

Keywords: Stocks; Technical Analysis; Fundamental Analysis; Multiples.
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LISTA DE SIGLAS

B3 - E a bolsa de valores oficial do Brasil, sua sigla significa Brasil Bolsa BalcAo.
BDR — Brazilian Depositary Receipt ou Certificado de depoésito de valores mobiliarios.
Bonds — Representa obrigacdo de um titulo de crédito, com data e valor estabelecidos.
CAPM - Capital Asset Pricing Model ou Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital.
CDB - Certificado de Depésito Bancario.

Dividend Yield - E o percentual de proventos recebidos em funcéo do valor do ativo.
DRE — Demonstrativo do Resultado de Exercicio.

ETFs - Sdo fundos que sdo compostos por diversas agdes negociadas em um Unico ativo.
FCD - Fluxo de caixa descontado, é o principal método fundamentalista de valuation.
FII — Fundos de Investimento Imobiliario.

HEDGE - Estratégia de investimento que visa proteger um ativo ou portfélio.
IBOVESPA - Principal indice da bolsa brasileira.

IPO - Primeira Oferta Publica de acOes, representando a abertura de capital.

IR — Imposto de Renda

JCP — Juros Sobre Capital Préprio.

LFT — Letra Financeira do Tesouro.

Market Share - E o tamanho relativo de uma empresa em um determinado mercado.
Payout - Proporcéo do lucro liquido distribuido aos acionistas.

REITS — Real Estate Investment Trust, similar aos fundos imobiliarios brasileiros.
Small Caps - Sdo empresas de baixa capitalizacdo, ou seja, até U$ 1 bilhdo.

WACC - Custo Médio Ponderado de Capital.
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1. INTRODUCAO
1.1. Defini¢éo - O mercado financeiro.

O mercado financeiro é basicamente um ambiente de negociacdo de produtos
financeiros, em que ha duas partes negociantes, seja de forma direta ou indireta, aquele que
fornece dinheiro e o tomador que o devolve com juros.

No mercado de valores mobiliérios, o qual negocia titulos publicos, acGes, ETFs, BDRSs,
fundos de investimentos, fundos imobiliarios e derivativos, ha dois intermediadores, no caso a
corretora e a BM&FBOVESPA (Maia, 2020).

1.2. O que é uma agdo.

As acdes podem ser definidas como a menor participacdo possivel de uma empresa, ou
seja, € a menor parcela do capital social de uma empresa de capital aberto. As a¢des de uma
empresa comegam a ser negociados na bolsa a partir de seu IPO (Inicial Public Offering) ou
Oferta Publica inicial, dessa forma, a empresa consegue arrecadar recursos a partir da venda de
participacdes em seu capital social, tornando o comprador, mesmo que minoritario, socio da

empresa.

1.3. O que é o indice IBOVESPA.

O indice IBOVESPA ¢é o principal indicador de desempenho das a¢Ges negociadas na
B3, sendo um resultado das médias ponderadas da rentabilidade das principais empresas
negociadas em um determinado periodo de tempo.

Dessa forma, esse indice € utilizado no mercado financeiro, nos 6rgdos governamentais
e até em campanhas politicas para demonstrar 0s avancos das principais empresas brasileiras.

Vale ressaltar, que cada empresa possui um determinado peso no IBOVESPA, devido a
esse fato, muitas vezes as empresas podem estar cotadas abaixo da média histérica e mesmo
assim o indice continuar subindo devido a alguma empresa que puxou a média do indice para
cima, como foi observado no caso da Vale que obteve forte valorizagdo em fungédo da cotacéo
internacional do minério de ferro no segundo trimestre de 2021, trazendo o IBOVESPA para a
méaxima histdrica, enquanto alguns setores, como o bancario, ainda estavam subavaliados, a

composicao principal do indice referido consta na Figura 1 a seguir.



Figura 1 — Composicéao do indice IBOVESPA.
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Fonte: Proprio Autor

1.4. Remuneragao ao acionista

1.4.1.Distribuicéo de dividendos e JCP.

Umas das formas mais simples de remuneracdo ao acionista € o pagamento de
dividendos e Juros sobre Capital proprio, esses valores pagos sdo referentes a participagdes no
lucro da empresa durante o periodo de exercicio, seja mensal, trimestral, semestral ou anual.
Vale ressaltar que empresas com maiores taxas de reinvestimentos, como € o caso de empresas
de baixa capitalizacdo, conhecidas como Small Caps, apresentam Dividend Yields menores do
que empresas ja consolidadas e com grande Market Share, isso ocorre tanto por incentivo fiscal,
tanto pela menor necessidade de crescimento por parte de empresas como bancos e
produtoras/distribuidoras de energia elétrica.

O indice que representa a propor¢do do lucro distribuida aos acionistas em relagdo ao
lucro liquido total é chamado de payout, quanto menor esse valor, maior € a taxa de
reinvestimento da empresa (Reis, 2018).

Segundo a apresentacdo do Ministério da Economia no dia 25 de Junho de 2021, com a
nova Reforma Tributaria, os dividendos serdo taxados em 20% na fonte para empresas que
distribuam proventos acima de R$ 20.000,00 e havera a extingdo do Juros Sobre Capital
proprio, o que pode levar a um desestimulo dos investidores por empresas pagadoras de
dividendos em detrimento de empresas de crescimento e valorizagao.

Segundo as leis das sociedades andnimas tem-se que:



“Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatdrio, em cada
exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a
importancia determinada de acordo com as seguintes normas: (...) Quando o
estatuto for omisso e a assembleia-geral deliberar altera-lo para introduzir norma
sobre a matéria, o dividendo obrigatdrio ndo poderé ser inferior a 25% (vinte e

cinco por cento) do lucro liquido ajustado nos termos do item I acima descrito.”

Vale ressaltar, que a principal diferenca entre JCP e dividendos estd no lancamento
contabil de tal valor. O JCP entra antes do Lucro Liquido nos DREs (Demonstrativo de
Resultado de exercicio), logo é visto como uma despesa e pode ser utilizado na deducéo do
calculo do imposto de renda, porém quando esses valores forem transferidos aos acionistas,
sofrerdo retencdo na fonte, em funcéo do imposto devido referente ao valor transferido.

J& os dividendos sdo distribui¢bes dos lucros liquidos entre os acionistas, ou seja, ja
estdo descontados pelo IR. Em grande parte dos casos, para 0 acionista minoritario ndo ha

diferenca pratica entre essas duas formas diferentes de proventos.

1.4.2.Compra e venda de um ativo em diferentes precos

A compra e a venda de um ativo é uma das formas mais conhecidas de se obter lucros
dentro do mercado de capitais, quando um investidor compra uma acdo a X reais e vende esta
mesma ac¢do a 3X reais, ele ganhara no spread entre esses valores, nesse caso 2X reais,
desconsiderando-se 0s impostos.

A compra e venda de um ativo, pode ser categorizada em dois tipos de operagéo, de
acordo com o intervalo de tempo, séo elas:

Day Trade — E a compra e venda de um ativo no mesmo dia, sio operagdes
intrinsecamente especulativas, ou seja, baseadas em leituras de fluxo e anélise técnica (grafista),
nesse caso pouco importam os fundamentos da empresa, os dividendos que serdo pagos e outros
indices fundamentalista, busca-se ganhar na volatilidade do mercado, até mesmo com a queda
do ativo (Avaliacdo de empresas, 2007).

Swing Trade — E a compra e venda de um determinado ativo em dias diferentes, quanto
maior o distanciamento das datas referenciadas, menos especulativo sera a operacao, ou seja,
guanto mais tempo se estd comprado em uma posi¢do, mais importante serd a evolucédo da
empresa, os dividendos pagos, a evolucao de fatores como lucro liquido, margem operacional,

EBITDA, patriménio liquido e despesas (Avaliacdo de empresas, 2007).



1.5. Como avaliar uma acgao

1.5.1.Analise Fundamentalista

Ha diversas formas para de determinar o valor justo de uma acao, o principal é o Fluxo
de Caixa Descontado (FCD), o qual propde que o valor de um ativo é o valor presente dos
fluxos de caixa previstos desse ativo, descontado a uma taxa que reflita o grau de risco desses
fluxos de caixa. Dessa forma, ativos com fluxos de caixa altos e previsiveis, devem ter valores
mais altos do que ativos com fluxos de caixa baixos e volateis (Avaliacdo de empresas, 2007).

Dessa forma, pode-se estimar um valor de um ativo como:

CF, CF, CF; CF,
+ + +ot —
(1+K) (1+K)? ({1+K)3 (1+K)"

Valor do ativo =

CF; = Fluxo de caixa previsto no periodot
K = Taxa de desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados

n = vida do ativo

Percebe-se, pela equagdo acima, que é necessario estimar-se a taxa de desconto para que
seja possivel determinar o valor do ativo, essa taxa também é conhecida como WACC —
Weighted Average Cost of Capital ou simplesmente custo médio ponderado do capital.

Para que esse célculo seja feito, primeiro deve-se estimar qual é o retorno do ativo livre
de risco, caso ndo haja um ativo com essa caracteristica, deve-se utilizar o ativo com o menor
risco conhecido, atualmente, utiliza-se os titulos atrelados a renda fixa, como CDBs, LFTs e
tesouro direto. Dessa forma, quando o investidor aplica em agdes, ele espera ho minimo o
retorno do ativo livre de risco mais um determinado percentual em fungéo do risco incorrido.

Portanto, pode-se utilizar a equagédo a seguir para se determinar o WACC:

WACC = %CP(rp) + %CT (rt)

%CP = Porcentagem de capital préoprio utilizado pela empresa
RP = Custo do capital proprio = Taxa do ativo livre de risco + Prémio do ativo
%CT = Porcentagem de capital de terceiros utilizado pela empresa

RT = Custo do capital de terceiro = Juros pago pela empresa sobre empréstimos



E notorio que grande parte das informagdes necessarias para o calculo do WACC podem
ser obtidas de forma direta ao analisar-se os demonstrativos do resultado de exercicio fornecido
pelas empresas de capital aberto, entretanto, o custo de capital proprio exige uma maior atencéo,
para esse fim, pode se utilizar o CAPM que significa Capital Asset Pricing Model ou Modelo
de Precificacdo de Ativos de Capital, que é dado pela seguinte equac&o:

RP =1L +B(rM — rL)
rlL = Taxa livre de risco
p = Beta do ativo (medida de risco)

rM = Taxa de remuneracao do mercado no periodo de andlise desejado

Por fim, deve-se determinar o valor de Beta, o qual funciona como um indicador de
sensibilidade de um determinado ativo em relagdo a um benchmark de comparacao, quando se
analisa acOes, é utilizado o indice Ibovespa, ativos com Beta maior que um sdo classificados
como mais arriscados, enquanto ativos com Beta menor que um sao considerados “defensivos”.

Dessa forma, o valor de beta se traduz em uma medida de sensibilidade de variacdo em
razdo das oscilagbes do mercado (Avaliacdo de empresas, 2007).

Esse indice pode ser calculado da seguinte forma:

_ Cov(AtivoA, Mercado)
B Var(Mercado)

Para que a definicdo fique mais clara, pode-se utilizar um exemplo hipotético cujos
retornos da empresa, do mercado e do ativo livre de risco dos ultimos 4 anos estdo contidos no

quadro a seguir.

Quadro 1 — Retorno de uma empresa hipotética em relacdo ao mercado

Empresa Hipotética SA Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Taxa de retorno livre de risco rL 6% 6,50% 7,00% 7,25%
Taxa de retorno da empresa re -20% 2% 30% 20%
Taxa de retorno do mercado rM -25% -20% 15% 25%

Fonte: Proprio autor

Com os dados do Quadro 1, é possivel construir-se 0 Quadro 2 para o calculo do Beta.




Quadro 2 — Calculo do indice beta para uma empresa hipotética

Ano rE (rE — TE) rM (rM —rM) | @E — rE) (M — rM) | (rE — rE)®
1 -20,0% -28,0% -25,0% -23,80% 6,7% 57%
2 2,0% -6,0% -20,0% -18,80% 1,1% 3,5%
3 30,0% 22,0% 15,0% 16,30% 3,6% 2,7%
4 20,0% 12,0% 25,0% 26,30% 3,2% 6,9%
rE =8,0% ™ =-1,3% X =14,5% > =18,7%

Fonte: Proprio autor

1.5.2.Anélise por Multiplos

Outra forma de se avaliar uma acao é através da andlise por multiplos, mas para isso €
necessario o conhecimento de alguns indices fundamentalistas, entre eles, 0s mais relevantes
Sao:

Dividend Yield — O dividend yield é um dos indices mais diretos e procurados para 0s
investidores que buscam renda passiva, esse indice reflete diretamente o valor pago pela
empresa aos acionistas em forma de dividendos, juros sobre capital proprio e bonifica¢Ges. Ele

pode ser obtido atraves da seguinte equacao:

Proventos pagos no ano

DY D=
(anual) Cotacao do ativo

P/L — O indice prec¢o/lucro relaciona o valor negociado da acdo no mercado a vista com
o lucro por acdo, o qual foi citado anteriormente, esse indice também pode ser visto como o
namero de anos em que o acionista retornara seu investimento inicial, mantendo os parametros
atuais constantes, esse indice também é conhecido como PRICE TO EARNING RATIO.

Esse indice é muito utilizado para determinar se uma empresa esta subvalorizada ou
supervalorizada, indices P/L altos indicam que a empresa em questdo esta sendo negociada a
projecdes otimistas e que seus acionistas estdo mais dispostos a pagar valores superiores pela
aquisicdo da participagdo acionéria, indices P/L mais baixos, indicam exatamente o oposto, ou
seja, € um indicio de que a acdo estd subvalorizada ou que o mercado estd disposto a pagar

menos por aquela empresa, seja por um cenario pessimista ou por projecdes ndo favoraveis.



O indice P/L pode ser calculado através da equagéo a seguir:

Preco por agao
LPA

P/L =

Pode-se exemplificar esse indice através da anélise dos dados da empresa WEG.

Valor de mercado = Numero de agdes x Cotacao

Valor de mercado = 4.197.317.998 x 34,19 = R$ 143.506.302.352

Olhando o DRE (Demonstracao de Resultado de Exercicio) do ano de 2020, nota-se que
A WEG obteve um lucro liquido de R$ 2.395.957.000

Dessa forma, temos a seguinte relagéo prego/lucro:

P R$143.506.302.352
- = = 59,89
L R$ 2.395.957.000

Esse indice € um dos mais importantes, pois € o que melhor consegue agregar empresas
de diversos setores em uma unica comparacgéo, pois representa a percepcao direta do investidor

em relacdo ao tempo de retorno do ativo, por isso, sera o multiplo utilizado mais a frente.

P/VP — Esse indice fundamentalista € utilizado para se avaliar se uma empresa esta
sendo negociada acima ou abaixo do seu valor patrimonial. Essa razdo representa o valor de
mercado dividido pelo patriménio liquido da empresa, quando esse indice é igual a um, temos
uma equivaléncia entre o valor de mercado e o patriménio liquido da empresa, sem grandes
expectativas de mudancas no futuro, tanto para cima quanto para baixo.

Quando esse indice possui um valor entre 0 e 1, pode ser um indicio de que a acdo esta
barata ou de que ha projecdes negativas por parte dos investidores a respeito daquela empresa.
J& quando esse indice estd acima de 1, h&d uma predisposi¢do dos acionistas a pagarem um valor
superior ao patriménio liquido para se tornarem sécios da empresa, logo, isso demonstra um
otimismo em relacdo ao futuro da companhia, vale ressaltar que a grande maioria das empresas

brasileiras hoje estdo sendo negociadas com o indice P/VP acima de um.



EV — O indice Enterprise Value é de simples entendimento e é geralmente utilizado em
combinacdo com outro indice fundamentalista, ele representa essencialmente o valor da

empresa atraves da seguinte relacao:

EV = (Numero de acgdes x Cotacgdo atual) + (Divida de curto prazo

+ Divida de longa prazo) — Caixa — Ativos ndo operacionais

EBITDA — Esse indice tem sem nome vindo do inglés o qual significa “Earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization” podendo ser traduzido como “Lucros antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo”, esse indice é fundamental para mostrar quanto a
empresa estd gerando com suas atividades operacionais, desconsiderando impostos,
empréstimos e investimentos financeiros.

Assim, 0 EBTIDA mostra o potencial de geracdo de caixa de um negdcio.

LPA — O indice lucro por acéo é basicamente a parcela do lucro da empresa que esta
alocado para cada acdo em circulacdo na bolsa de valores (Reis, 2019), pode ser calculado da

seguinte forma:

Lucro Liquido
LPA =

Quantidade de agbdes em circulacao

CAGR - Esse indice também tem sua sigla proveniente do inglés e significa
“Compound Annual Growth Ratio” e basicamente representa uma taxa de crescimento
composta, isso é, 0 quanto um empreendimento cresceu a partir do valor inicial até o valor
presente em valores anuais.

Vale ressaltar que esse indice ndo considera um crescimento real, ou seja, ndo deduz a

inflagdo em seu calculo e mostrara uma taxa composta e constante de crescimento.

CAGR = (VF/vDY™ -1
Sendo:
VF - Valor final.
VI - Valor inicial.

n - Namero de anos.



15.2.1.  Analise comparativa por multiplos

Ao analisar-se empresas de capital aberto, espera-se que as companhias de um mesmo
segmento possam ser comparadas de forma similar, logo isso permite que se compare diferentes
ativos de um mesmo setor pela anélise dos multiplos dessas ac¢Ges, sendo essa andlise mais
superficial do que a analise fundamentalista, pois os indices muitas vezes podem nao refletir a
condicdo real da empresa.

Assim, como observa-se na imagem a seguir, temos que todos os bancos brasileiros
estdo com Dividend Yield abaixo dos 4% no ano de 2020, sendo que o Bradesco, por exemplo,
pagou mais de 4,3% em dividendos ao longo dos Ultimos 5 anos, isso se deve a orienta¢do do
Conselho Monetario Nacional no dia 29 de Maio de 2020 aos bancos, a qual proibia a
distribuicdo de proventos por 3 meses, sujeito a prorrogacdo. Por isso, a analise por multiplos
deve ser sempre acompanhada de uma avaliacdo mais profunda e por um periodo maior de

tempo para que se possa atingir decisdes mais assertivas.

Figura 2 — Andlise por maltiplos entre os principais bancos brasileiros

ITSA4 > x SANBT1 » ITUB4 x BBDC4 > Lix BIDI4 > x
Rs 11,64 ITAUSA W pq 4365 50nnder W oezq 6 R§ 28,12 ' re22.1 INEET

= ” T%% ¥ %% % ¥ %% ¥ %%%
Indicadores de Valuation
oY @ @ 255% | 4 3,65% 2,06% 2,36%
o ® (] 11,87 ! 1,50 14,68 4,15
p/vp ® [ 67 : 156 2,1 89
EV/EBITDA @ ! 2 10,88
/SR ® 09 | % 69 @ 1,79 3,14 46,65
P/Ativo Circ. Lig. @ 1,48 e 0,18 . 0,16 -0,22 4,28
Indicadores de Eficiéncia
- B @ 2150% 1696% 4 3657% @ 60,24%
M. Liquida @ 1 127,21% 9 4,69% 22,22% 1,61%
Indicadores de Rentabilidade
ROE @ 2 14,06% 9 13,56% ! 14,34% 13,39% 0,54%
ROA @ ? 1,51% 1,04% ? 1,39% 0,08%
ROIC @ U 2,72%
Indicadores de Crescimento
CAGR Receitas 5 anos @ 3,78% -212% 9 6,04% -3,00% ’ 14,14%
CAGR Lucros 5 anos @ -3,97% 6,46% -10,45% 2] 2 54%

Fonte: [2]

Dessa forma o investidor pode ter uma analise inicial de quais indicadores estdo mais
aderentes ao seu perfil e objetivo ao se comprar esses ativos de renda variavel.
O ativo com maior Dividend Yield, ou seja, aquele que mais remunerou com proventos,

entre as empresas em comparacao, foi o banco Santander, com uma média de 3,65% ao ano.
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Quando se olha o indice preco/lucro, deve-se buscar 0 menor nimero possivel, pois isso
reflete a quantidade de tempo que o investimento ira demorar para se pagar, no caso, mantido
0s parametros atuais, 0 Santander é o banco que retorna mais rapidamente o investimento ao

acionista, atualmente.

1.5.3. Analise Técnica ou Analise Grafista

A andlise técnica se baseia no principio de que os pregos das acdes variam de acordo
com padrdes histéricos e que com o auxilio de dados estatisticos pode se prever as variacdes
das cotagdes no curto e médio prazo em atividades especulativas. As técnicas de leitura grafica
mais utilizadas sdo as seguintes:

Retracdo de Fibonacci: Essa ferramenta tem como principal objetivo identificar pontos
de inflexdo no gréfico, ou seja, auxilia a encontrar patamares de resisténcia e suportes onde ha
maior probabilidade de mudanca de tendéncia. A retracdo de Fibonacci é composta por linhas
horizontais que cortam a série de precos de forma analoga a sequéncia de Fibonacci. Os
principais pontos utilizados sdo: 100%, 61,8%, 38,2%, 23,6% e 0%. Outros pontos podem ser
complementares como o de 50% e 76,4% que s@o regides importantes para a mudancga de
direcdo (Fernandes, 2021).

Figura 3 — Retracao de Fibonacci para a GOL em 2012

0X052012: @ GOLLA 10.02 © Bussola do investido

Fonte: [5]

Nesse exemplo, as aces da GOL se recuperaram quase 38% da primeira queda e iniciou

uma reversdo ao atingir esse alvo da retracdo de Fibonacci.
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Figura 4 — Retracdo de Fibonacci para a AMBEV em 2012
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Fonte: [5]

De um outro lado, tem-se como exemplo as a¢des da AMBEV que possuiram uma
valorizacdo de quase 38% e também apresentaram retracdo nesse alvo de Fibonacci. Os casos
apresentados anteriormente sdo apenas exemplos entre milhares que acontecem diariamente,
semanalmente e anualmente na variacdo de precos das acdes. E importante ressaltar que os
alvos da Regressdo de Fibonacci ndo determinam perfeitamente a reversdo de precos e

tendéncias, mas apresentam as regides onde ha maiores chances desses eventos ocorrerem.

Identificac@o de canais de alta e baixa: Nesse método busca se encontrar tendéncias
de alta ou baixa a partir da ligacdo entre topos (resisténcia) e fundos (suportes) mais recentes,
enquanto a oscilacdo de precos ndo romperem as linhas tragadas, € dito que o canal esta sendo

respeitado e busca-se especular “comprando fundos" e “vendendo topos” (Silveira 2021).

Figura 5 — Canal de alta do IBOVESPA durante o ano de 2009
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Fonte: [4]
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Figura 6 — Canal de baixa da GERDAU durante o ano de 2009
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Fonte: [4]

Em paralelo a andlise fundamentalista, o indice beta tem ligacdo direta com o
rompimento desses canais, uma vez que representa a volatilidade de precos em relacdo ao
IBOVESPA (para acdes), betas diario, semanais e mensais muito acima da respectiva media
historica, pode indicar um rompimento dessas tendéncias e até mesmo eventuais “exageros” na
valorizacdo e desvalorizagdo de ativos, por ser um fator expressivo e de facil manipulagéo, o
indice beta mensal, calculado semanalmente e sua respectiva relagdo com o beta historico serd

utilizado como critério decisivo ao longo desse trabalho.
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2. DISCUSSAO E ANALISE

2.1. Critérios adotados

A partir das informagdes apresentadas anteriormente, deseja-se criar uma estratégia de
investimento em acgdes cujo retorno na maioria das vezes durante o periodo analisado seja
superior ao IBOVESPA. Permitindo, dessa forma, uma maior racionalizacdo na escolha de
ativos atraves da unificacdo da analise fundamentalista, técnica e por multiplos.

Outro fator importante a se observar é o periodo de anélise para que se possa validar uma
estratégia de investimentos, quanto maior o tempo de aplicacdo da respectiva analise, maior
sera sua confiabilidade. Atualmente adota-se como curto prazo, aplicacdes de até um ano, por
isso sera utilizado um periodo de 12 meses, a partir de 01 Janeiro de 2020 para a analise dos
critérios adotados, sendo eles:

1 — A carteira de cada més possuird no maximo 6 ativos diferentes, visando incorrer em
maiores riscos e consequentemente maiores possibilidades de retorno.

2 — A nova carteira sera composta pela unido dos 2 ativos com as maiores notas obtidas em
cada uma das trés ferramentas de analise: Fundamentalista, Técnica e por Mdltiplos.

3 — Para a andlise fundamentalista serd atribuida maior nota para os ativos que estiverem
mais subprecificados em relacdo ao valor justo calculo pelo Fluxo de Caixa descontado.

4 — Para a andlise técnica serd atribuida maior nota para ativos com relacdo beta/beta
histdrico altos, uma vez que se deseja obter varia¢Ges superiores a média.

5 — Para a andlise de maltiplos sera utilizado o P/L ou Price To Earnig Ratio, recebendo
maiores notas aqueles ativos com menor indice P/L relativo ao setor que esté inserido, uma vez
que isso representa o tempo de retorno do investimento.

6 — No ultimo dia atil de cada més sera definida a carteira do més seguinte, havendo a
liquidagé&o total dos ativos atuais e reinvestindo completamente e igualmente o valor entre as
novas acdes escolhidas.

7 — Caso uma empresa seja classificada em mais de um critério, ela tera peso duplicado ou
triplicado no més seguinte, dependendo de quantas vezes obteve a maior nota em cada critério
no més anterior.

8 — As 6 ac¢des escolhidas sempre estardo dentro do seguinte conjunto: Petrobras (PETR4),
Ambev (ABEV3), Bradesco (BBDC4), Ital (ITUB4), Magazine Luiza (MGLU3), Itausa
(ITSA4), Intermédica (GNDI3), B3(B3SA3), Weg (WEGE3) e Vale (VALE3). As empresas
escolhidas foram determinadas a partir da composi¢cdo do indice IBOVESPA, em termos de

valor de mercado e volume de negociacao.
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Os valuations abaixo foram obtidos a partir dos dados fornecidos por uma das maiores

plataforma de anélise de investimento globais, a Simply Wall Street e a Economatica.

Quadro 3 — Valuation das principais empresas do indice

Setor Valuation
PETROBRAS Petrolifero RS 25,87
AMBEV Bebidas RS 16,92
BRADESCO Bancario RS 14,50
ITAU Bancario RS 1521
MAGAZINE LUIZA Varejo RS 22,59
ITAUSA Holding Bancéria e outros RS 6,86
INTERMEDICA Satide RS 52,09
B3 Financeiro RS 7,46
WEG Tecnologia RS 4,30
VALE Commodities RS 69,01

Fonte: Proprio autor

Por se tratar de empresas perenes e sem mudangas exorbitantes ao longo do tempo, iremos
assumir valuations constantes ao logo do periodo analisado.

As acdes que irdo compor a carteira de Fevereiro sdo 0s ativos com maiores notas obtidas
a partir do més de Janeiro, enquanto a carteira de Margo serd composta pelas acGes obtidas pelo
més de Fevereiro e assim por diante.

Dessa forma, como o més de Janeiro de 2020 ndo possui nenhuma referéncia prévia, a
carteira serd iniciada com as 10 principais empresas do indice, cada uma com um investimento
inicial de R$ 10.000,00.

A rentabilidade sempre serd comparada a variacdo do indice IBOVESPA durante o mesmo
periodo, que é a representacdo da carteira de mercado, caso o investidor tivesse aplicado os
mesmos R$ 100.000,00 totais.

O valor do aporte inicial escolhido é meramente ilustrativo e didatico.

Quadro 4 — Carteira Janeiro de 2020

CARTEIRA JANEIRO Numero agées Preco Inicial Preco final Valor investido Valor final
VALE 184 RS 54,33 RS 51,50 RS 10.000,00 R$ 9479 11
ITAU 263 RS 38,03 RS 33,45 RS 10.000,00 RS 8.795,69

PETROBRAS 326 RS 30,70 RS 28,94 RS 10.000,00 RS 9.426,71
BRADESCO 323 RS 31,00 RS 27 64 RS 10.000,00 R$ 891613
B3 665 RS 15,04 RS 16,27 RS 10.000,00 R$ 10817,82
AMBEV 521 R$ 19,20 RS 18,34 RS 10.000,00 R$ 955208
MAGALU 811 RS 12,33 RS 14,13 RS 10.000,00 R$ 11.459,85
ITUSA 697 RS 14,35 RS 13,08 RS 10.000,00 R$ 9.114,98
INTERMEDICA 140 RS 71,66 R$ 70,32 RS 10.000,00 R$ 981301
WEG 567 RS 17,63 RS 20,50 R$ 10.000,00 RS 11.628,83
01/01/2020 30/01/2020 R$ 100.000,00 R$ 99.004,21

IBOV 118.573,10 116.5628,04 R$ 100.000,00 R$ 97.431,91

Fonte: Préprio autor
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O célculo do beta mensal, calculado semanalmente, para os 12 meses foram:

Quadro 5 — Valores de beta para as principais empresas durante o ano de 2020.

VALE ITAU PETROBRAS | BRADESCO B3 AMBEV MAGALU ITUSA INTERM. WEG IBOV
Beta Janeiro de 2020 1,39 09 027 085 153 029 0,61 1,03 124 1,99 1
Beta Fevereiro de 2020 -0.18 0.64 1,13 03 121 0,26 1388 07 173 048 1
Beta Marco de 2020 -0.65 0.89 1.26 11 1,09 0,53 1,62 0.9 1,12 0.36 1
Beta Abril de 2020 0,58 133 185 135 154 0,77 0,86 125 18 243 1
Beta Maio de 2020 0,55 0,62 162 1,05 037 0,71 0.9 0,51 1,56 139 1
Beta Junho de 2020 0,18 197 0,68 1,65 1,05 155 -0.,52 1,68 0,29 0,56 1
Beta Julho de 2020 212 1,08 057 089 171 -01 251 033 -0.65 -1.39 1
Beta Agosto de 2020 -1.82 0,88 135 1,16 146 047 033 1,17 0,74 027 1
Beta Setembro de 2020 397 08 125 039 055 0,78 175 0.62 1,09 0.84 1
Beta Outubro de 2020 -1.27 154 12 19 0,76 179 0,66 137 -0,28 133 1
Beta Novembro de 2020 -14 24 0,85 167 0.54 223 143 22 151 1,63 1
Beta Dezembro de 2020 421 124 17 0,88 097 233 0,55 101 0,85 0,94 1

Fonte: Proprio autor

Todos os calculos dos betas apresentados foram feitos semanalmente, analogamente ao

exemplo mostrado anteriormente.

Quadro 6 — Notas atribuidas em funcao do valuation para Janeiro de 2020.

Valuation Prego fechamento més Nota Nota normalizada

PETROBRAS R$ 25,87 R$ 28,94 0,89 5,59
AMBEV R$ 16,92 R$ 18,34 0,92 577
BRADESCO R$ 14,50 R$ 27 64 0,52 328
ITAU R$ 15,21 R$ 33,45 0,45 2,84
MAGALU R$ 22 59 RS 14,13 1,60 10,00
ITAUSA R$ 6,86 R$ 13,08 0,52 328
INTERMEDICA R$ 52,09 R$ 70,32 0,74 463
B3 RS 7,46 R$ 16,27 0,46 287
WEG R$ 4,30 R$ 20,49 0,21 1,31
VALE R$ 69,01 R$ 51,50 1,34 838

Fonte: Proprio autor

A nota é obtida através da simples razdo entre o valuations da empresa e 0 preco de

fechamento do més, dessa forma, quanto mais descontada estiver a empresa, maior sera a nota.

Quadro 7 — Notas atribuidas em funcdo do multiplo P/L para Janeiro de 2020.

PRICE TO EARNING RATIO ATUAL | MULTIPLOS CONCORRENTES NOTA MUTIPLO NOTA MULTIPLO NORMALIZADA
PETROBRAS 6,7 27,4 417 10,00
AMBEV 21 19,3 0,96 230
BRADESCO 13,3 9,7 0,82 1,96
ITAU 13,7 97 0,81 1,93
MAGALU 2156 148,8 046 1,09
ITAUSA 11,4 97 1,01 242
INTERMEDICA 92,4 255 024 0,56
B3 228 448 201 483
WEG 539 248 027 0,65
VALE 10,1 838 0,39 0,95
.
Fonte: Proprio autor
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Vale ressaltar que a nota do multiplo foi obtida da seguinte forma:

NOTA MULTIPLO =

PE CONCORRENTES

PRECO DE FECHAMENTO DO MES DE REFERENCIA

PE EMPRESA

x = = >
PRECO DA ACAO NO DIADA OBTENCAO DO MUTIPLO

Assim, com os dados obtidos, é possivel determinar a composi¢éo da carteira de Fevereiro,

a qual esté disposta no quadro a seguir.

Quadro 8 — Carteira Fevereiro de 2020

Carteira Fevereiro Numero agées Preco compra Preco final Valor investido Valor final
VALE x2 841 R$ 51,50 R$ 4431 RS 33.001,40 RS 28.394,02
WEG 805 R$ 20,49 R$ 21,58 R$ 16.500,70 R§ 17.378,48
MAGALU 1.168 R$ 14,13 R$ 12,63 R$ 16.500,70 RS 14.749,03
PETROBRAS 570 R$ 28,94 R$ 25,34 RS 16.500,70 RS 14.448,09
B3 1.014 R$ 16,27 R$ 16,00 R$ 16.500,70 RS 16.226,87
30/01/2020 28/02/2020 RS 99.004,21 R$ 91.196,51
IBOV 115.528,04 104.171,57 R$ 97.431,91 RS 87.854,30

Fonte: Proprio autor

Percebe-se que para o primeiro més, utilizando a estratégia proposta, ja houve uma redugéo

significativa nas perdas dos investimentos feitos, quando comparado a carteira de mercado, que
pode ser ilustrada pelo ETF BOVALL.

Também é importante lembrar que tanto Fevereiro, quanto Margo e Abril de 2020 foram os

meses em gque o mercado financeiro mais foi atingido pela crise do novo Corona Virus (COVID

19), portanto, deseja-se ganhar mais do que o mercado quando a bolsa subir e perder menos em

tempos de baixa.

Os valores obtidos em Fevereiro, para a carteira do més de Margo foram as seguintes:

Quadro 9 — Notas atribuidas em funcdo do valuation para Fevereiro de 2020

Valuation Preco fechamento més Nota Nota normalizada
PETROBRAS R$ 25,87 R$ 25,34 1,02 5,70
AMBEV R$ 16,92 R$ 14,54 1,16 6,50
BRADESCO RS 14 50 R$ 2576 0,56 3,14
ITAU R$ 15,21 R$ 32,00 0,48 2,66
MAGALU R$ 22 59 R$ 12,63 1,79 999
ITAUSA R$ 6,86 R$ 12,01 0,57 3,19
INTERMEDICA R$ 52,09 R$ 63,23 0,82 4,60
B3 R$ 7,46 R$ 16,00 0,47 2,60
WEG R$ 4 30 RS 21,58 0,20 1,11
VALE R$ 69,01 RS 44 31 1,56 8,70

Fonte: Proprio autor
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Quadro 10 — Notas atribuidas em fungdo do multiplo P/L para Fevereiro de 2020

PRICE TO EARNING RATIO

MULTIPLOS CONCORRENTES

NOTA MUTIPLO

NOTA MULTIPLO NORMALIZADA

PETROBRAS

6,7

274

3,64

10,00

AMBEV

21

19,3

0,76

2,08

BRADESCO

13,3

97

0,76

2,08

ITAU

13,7

97

0,77

2,10

MAGALU

2156

148,8

0,41

1,13

ITAUSA

11,4

9.7

0,92

2,54

INTERMEDICA

92 4

255

0,21

0,58

B3

22,8

448

1,96

540

WEG

53,9

24.8

0,28

0,78

VALE

10,1

8,8

0,34

0,93

Fonte: Proprio autor

Assim, com os dados obtidos, € possivel determinar a composi¢do da carteira de Marco, a

qual esta disposta no quadro a seguir.

Quadro 11 — Carteira Marco de 2020

CARTEIRA MARGO Numero agdes Prego compra Preco final Valor investido Valor final
MAGALU x2 2.407 R$ 12,63 R$ 10,40 R$ 30.398,84 R$ 25.031,50
INTERMEDICA 240 R$ 63,23 RS 48,00 R$ 15199, 42 R$ 11 538,38
VALE 343 R$ 44 31 RS 4177 R$ 15199, 42 R$ 14 328,14
PETROBRAS 600 R$ 2534 R$ 13,38 R$ 15199, 42 R$ 802558
B3 950 R$ 16,00 R$ 12,33 R$ 15.199 42 R$ 11.713,05
28/02/2020 30/03/2020 R$ 91.196,51 R$ 70.636,66
IBOV 104.171,57 74.639,48 R$ 87.854,30 R$ 62.948,07

Fonte: Préprio autor

Novamente, a selecdo de ativos feita a partir da estratégia proposta desempenhou melhor

periodo analisado acumulado.

que o indice, reduzindo a perda em 5,80% durante 0 més de Marco e em 7.67% durante o

Os valores obtidos em Marco, para a carteira do més de Abril foram as seguintes:

Quadro 12 — Notas atribuidas em fun¢éo do valuation para Mar¢o de 2020

Valuation Preco fechamento més Nota Nota normalizada
PETROBRAS R$ 25,87 R% 13,38 1,93 8,90
AMBEV R$ 16,92 R$ 12,55 1,35 6,21
BRADESCO R$ 14 50 R$ 18,16 0,80 3,68
ITAU R$ 1521 R$ 24 11 0,63 290
MAGALU R$ 2259 R% 10,40 217 10,00
ITAUSA RS 6,86 R$ 8,82 0,78 3,58
INTERMEDICA R$ 52,09 R$ 48,00 1,09 5,00
B3 R$ 7,46 R$ 12,33 0,61 279
WEG RS 4,30 R$ 17,01 0,25 1,16
VALE R$ 69,01 RS 41,77 1,65 7,61

Fonte: Préprio autor
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Quadro 13 — Notas atribuidas em fungdo do multiplo P/L para Margo de 2020

PRICE TO EARNING RATIO

Matiplos concorrentes

NOTA MUTIPLO

NOTA MULTIPLO NORMALIZADA

PETROBRAS

67

274

192

10,00

AMBEV

21

19,3

0,65

3,40

BRADESCO

13,3

97

0,53

2,77

ITAU

13,7

97

0,58

3,00

MAGALU

2156

148,8

0,34

1,76

ITAUSA

1.4

97

0,68

3,53

INTERMEDICA

92,4

255

0,16

0,33

B3

228

448

151

7,88

WEG

53,9

24,8

0,22

1,16

VALE

10,1

8,8

0,32

1,66

Fonte: Préprio autor

Assim, com os dados obtidos, é possivel determinar a composicdo da carteira de Abril, a

qual esta disposta no quadro a seguir.

Quadro 14 — Carteira Abril de 2020

CARTEIRA ABRIL Numero a¢des Pre¢o compra Prego final Valor investido Valor final
MAGALU x2 2.264 R$ 10,40 RS 12,43 RS 23.545,55 RS 28.141,46
B3 x2 1.910 R$ 12,33 RS 12,81 R$ 23.545,55 RS 24 462 17
PETROBRAS x2 1.760 R$ 13,38 RS 18,05 R$ 23 54555 R$ 31.763,62
30/03/2020 30/04/2020 RS 70.636,66 RS 84.367,25
IBOV 74.639,48 80.505,89 RS 62.948,07 R$ 67.895,57

Fonte: Préprio autor

Durante o més de abril, percebe-se uma forte valorizagéo da bolsa brasileira como um todo,

selecionadas pelo critério apresentado apresentaram uma alta de 19,44%.

durante os 3 meses anteriores, percebe-se que o método reduziu significativamente as perdas

em periodos de baixa. No més de Abril, enquanto o indice se valorizou 7,86%, as acGes

Os valores obtidos em Abril, para a carteira do més de Maio foram as seguintes:

Quadro 15 — Notas atribuidas em func¢éo do valuation para Abril de 2020

Valuation Preco fechamento més Nota Nota normalizada

PETROBRAS R$ 2587 R$ 18,05 1,43 7,89
AMBEVY R$ 16,92 R$ 11,34 1,49 8,21
BRADESCO R$ 14 50 R$ 17,78 0,82 4,49
ITAU R$ 15,21 R$ 22 77 0,67 3,68
MAGALU R$ 22 59 R$ 12,43 1,82 10,00
ITAUSA R$ 6,86 R$ 9,00 0,76 419
INTERMEDICA R$ 52,09 R$ 54 81 0,95 523
B3 R$ 7,46 R$ 12,81 0,58 3,20
WEG RS 4 30 R$ 19,97 0,22 1,18
VALE R$ 69,01 R$ 44 86 1,54 8,46

Fonte: Proprio autor
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Quadro 16 — Notas atribuidas em fungdo do multiplo P/L para Abril de 2020

PRICE TO EARNING RATIO MULTIPLOS CONCORRENTES NOTA MULTIPLO |NOTA MULTIPLO NORMALIZADA
PETROBRAS 6,7 27,4 2,59 10,00
AMBEV 21 193 0,59 228
BRADESCO 133 9.7 0,52 201
ITAU 13,7 97 0,55 210
MAGALU 2156 1488 0,40 1,56
ITAUSA 1,4 9.7 0,69 267
INTERMEDICA 92,4 25,5 0,18 0,70
B3 228 44,8 1,57 6,07
WEG 53,9 248 0,26 1,01
VALE 10,1 8,8 0,34 1,32

Fonte: Proprio autor

Assim, com os dados obtidos, € possivel determinar a composicao da carteira de Maio, a

qual esta disposta no quadro a seguir.

Quadro 17 — Carteira Maio de 2020

CARTEIRA MAIO Numero agdes Prego compra Preco final Valor investido Valor final
WEG 704 R$ 19,97 R$ 20,92 R$ 14.061,21 RS 14.730,12
INTERMEDICA 257 R$ 54 81 R$ 62,30 R$ 14.061,21 RS 1598273
MAGALU 1.131 RS 12 43 RS 16,09 R$ 14.061,21 RS 18.201,52
VALE 313 RS 44 86 R$ 53,00 R$ 14.061,21 RS 16.612,66
PETROBRAS 779 R$ 18,05 R$ 20,34 R$ 14.061,21 RS 15.84515
B3 1.098 RS 12 81 R$ 15,18 R$ 14.061,21 RS 16.662,70
30/04/2020 29/05/2020 R$ 84.367,25 RS 98.034,87
IBOV 80.505,89 87.402,59 R$ 67.895,57 R$ 73.711,98

Fonte: Proprio autor

Novamente, percebe-se que houve uma alta durante o més de Maio para a bolsa brasileira,
enquanto o indice subia 8,57% as acGes selecionadas pelo indice subiam, em média, 16,20%.

Os valores obtidos em maio, para a carteira do més de Junho foram as seguintes:

Quadro 18 — Notas atribuidas em fun¢éo do valuation para Maio de 2020

Valuation Prego fechamento més Nota Nota normalizada
PETROBRAS R$ 2587 R$ 20,34 127 9,06
AMBEV R% 16,92 R$ 12,48 1,36 9,66
BRADESCO R$ 14,50 R$ 17,59 0,82 5,87
ITAU R$ 15,21 R$ 2304 0,66 470
MAGALU R$ 22,59 R$ 16,09 1,40 10,00
ITAUSA RS 6,86 R$ 8,86 0,77 5,51
INTERMEDICA R$ 52,09 R$ 62,30 0,84 5,96
B3 RS 7,46 R$ 15,18 0,49 3,50
WEG RS 4,30 R§ 20,92 0,21 1,46
VALE R$ 69,01 R$ 53,00 1,30 927

Fonte: Proprio autor

19



Quadro 19 — Notas atribuidas em fungdo do multiplo P/L para Maio de 2020

PRICE TO EARNING RATIO MULTIPLOS CONCORRENTES NOTA MULTIPLO NOTA MULTIPLO NORMALIZADA
PETROBRAS 6,7 27,4 292 10,00
AMBEV 2 19,3 0,65 222
BRADESCO 13,3 9.7 0,52 1,77
ITAU 13,7 97 0,55 1,89
MAGALU 2156 1488 0,52 1,79
ITAUSA 1.4 97 0,68 233
INTERMEDICA 92,4 25,5 0,21 0,71
B3 228 448 1,86 6,38
WEG 53,9 248 0,27 0,94
VALE 10,1 8,8 0,41 1,39

Fonte: Préprio autor

Assim, com os dados obtidos, é possivel determinar a composicéo da carteira de Junho, a

qual esta disposta no quadro a seguir.

Quadro 20 — Carteira Junho de 2020

CARTEIRA JUNHO Numero agdes Preco compra Prego final Valor investido Valor final
INTERMEDICA 262 R$ 6230 R$ 68,01 R$ 16.339,15 R$ 17.836,68
WEG 781 RS 20,92 RS 2531 R$ 1633915 R$ 19.767 87
MAGALU 1.015 RS 16,09 R$ 17,91 R$ 16.339,15 R$ 18.187,33
AMBEV 1.309 RS 12 48 RS 14,14 R$ 16.339,15 R$ 18512 46
PETROBRAS 803 RS 20,34 R$ 21,55 R$ 16.339,15 R$ 17.311,14
B3 1.076 RS 15,18 RS 18,36 R$ 16.339,15 R$ 19.761,97
29/05/2020 30/06/2020 R$ 98.034,87 R$ 111.377,44
IBOV 87.402,59 95.055,82 R$ 73.711,98 R$ 80.166,42

Fonte: Proprio autor

Para 0 més de Junho, observa-se que a rentabilidade obtida a partir da estratégia proposta
foi de 13,61% contra 8,76% da carteira de mercado.

O més de Junho possui uma particularidade importante a partir do ponto de vista do
investidor, pois é o primeiro més em que o valor da carteira esta superior ao valor investido,
caso o investidor tivesse optado pela carteira de mercado, ele ainda estaria com quase 20% de
prejuizo em relagdo ao valor aplicado.

Ate esse periodo analisado, o investidor teria aproximadamente 11,13% de rentabilidade
acumulada. O critério de selecdo de ativos daqui em diante permanecera 0 mesmo para evitar
parcialidade ou subjetividade na escolha, porém é interessante citar que o mercado, segundo
Warren Buffett, € maniaco depressivo, ou seja, aparecem exageros nas cotacdes em periodo de
grande receio e em periodos de grande otimismos, visto esse fato, o investidor poderia ter
rentabilizado ainda mais seu patriménio caso tivesse aportado novamente durante as grandes
baixas que ocorreram durante esse periodo de grande inseguranca causado pelo COVID 19.

Os valores obtidos em Junho, para a carteira do més de Julho foram as seguintes:
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Quadro 21 — Notas atribuidas em fungéo do valuation para Junho de 2020

Valuation Prego fechamento més Nota Nota normalizada
PETROBRAS RS 25 87 RS 21,55 1,20 952
AMBEV RS 16,92 RS 14,14 1,20 9,49
BRADESCO RS 14,50 RS 19,22 0,75 5,99
ITAU RS 15,21 RS 25,45 0,60 474
MAGALU RS 22 59 RS 17,92 1,26 10,00
ITAUSA R$ 6,86 R$ 9,59 0,72 5,68
INTERMEDICA RS 52,09 RS 68,01 0,77 6,08
B3 R$ 7,46 RS 18,36 0,41 3,22
WEG R$ 430 RS 2531 0,17 1,35
VALE RS 69,01 RS 55,92 1,23 9,79

Fonte: Préprio autor

Quadro 22 — Notas atribuidas em funcdo do multiplo P/L para Junho de 2020

PRICE TO EARNING RATIO MULTIPLOS CONCORRENTES NOTA MUTIPLO NOTA MULTIPLO NORMALIZADA
PETROBRAS 6,7 27,4 310 10,00
AMBEV 21 193 0,74 238
BRADESCO 133 97 0,56 182
ITAU 137 97 0,61 197
MAGALU 2155 1488 0,58 188
ITAUSA 14 97 0,74 238
INTERMEDICA 92,4 255 023 073
B3 238 443 225 728
WEG 539 248 0,33 107
VALE 101 88 043 138

Fonte: Préprio autor

Assim, com os dados obtidos, é possivel determinar a composicdo da carteira de Junho, a

qual esta disposta no quadro a seguir.

Quadro 23 — Carteira Julho de 2020

CARTEIRA JULHO Numero agoes Preco compra Preco final Valor investido Valor final

ITAU 729 R% 2545 R$ 26,39 R$ 18.562,91 R$ 1961322
AMBEV 1313 RE 14 14 R$ 13,00 R$ 18 562,91 R$ 18 247 84
MAGALU 1.036 RS 17 91 R$ 20,18 R$ 18.562,91 R$ 20.915,66
VALE 332 R§ 5592 R$ 60,71 R$ 18 562,91 R$ 20 152 97
PETROBRAS 861 RS 21,55 R$ 2220 R$ 18.562,91 R$ 19.122 81
B3 1011 R% 18,36 R$ 21,15 R$ 18 562 91 R$ 2138374
30/06/2020 31/07/2020 RS 111.377,44 RS$ 119.436,24

IBOV 95.055,82 102.912,24 R$ 80.166,42 RS 86.79222

Fonte: Proprio autor

Analisando o resultado da carteira do més de Julho, percebe-se que a rentabilidade da

carteira de mercado (8,27%) foi superior a rentabilidade obtida através da estratégia apresentada

(7,24%), o que € completamente esperado em qualquer método utilizado na bolsa, uma vez que

é praticamente impossivel a criacdo de um meétodo 100% eficiente em 100% do periodo.
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Entretanto, ao observar-se a rentabilidade acumulada durante os 7 meses analisados, ainda

é possivel ver que os resultados preliminares sdo satisfatorios.

Os valores obtidos em Julho, para a carteira do més de Agosto foram as seguintes:

Quadro 24 — Notas atribuidas em fun¢éo do valuation para Julho de 2020

Valuation Prego fechamento més Nota Nota normalizada
PETROBRAS R$ 2587 R$ 22,20 117 9,57
AMBEV R$ 16,92 R$ 13,90 1,22 10,00
BRADESCO R§ 14,50 R$ 20,83 0,70 572
ITAU R$ 15,21 R$ 26,89 0,57 465
MAGALU R$ 22 59 R$ 20,19 1,12 9,19
ITAUSA RS 6,86 R$ 10,67 0,64 5,28
INTERMEDICA R$ 52,09 R$ 66,76 0,78 6,41
B3 RS 7,46 R$ 21,15 0,35 2,90
WEG RS 4,30 R$ 33,67 0,13 1,05
VALE R$ 69,01 R$ 60,71 1,14 934

Fonte: Préprio autor

Quadro 25 — Notas atribuidas em funcdo do multiplo P/L para Julho de 2020

PRICE TO EARNING RATIO MULTIPLOS CONCORRENTES NOTA MUTIPLO NOTA MULTIPLO NORMALIZADA
PETROBRAS 6,7 274 3,19 10,00
AMBEV 21 19,3 0,72 227
BRADESCO 13,3 97 0,61 1,92
ITAU 13,7 97 0,64 2,02
MAGALU 2156 148.8 0,66 2,06
ITAUSA 11,4 97 0,82 2,57
INTERMEDICA 924 255 0,22 0,70
B3 22,8 44,8 2,60 8,14
WEG 53,9 248 0,44 1,39
VALE 10,1 88 0,46 1,46

Assim, com os dados obtidos, é possivel determinar a composi¢éo da carteira de Agosto, a

Fonte: Proprio autor

qual esta disposta no quadro a seguir.

Quadro 26 — Carteira Agosto de 2020

CARTEIRA AGOSTO Namero agdes Prego compra Prego final Valor investido Valor final

MAGALU 986 R$ 20,18 R$ 23 31 RS 18.906,04 R$ 22993 55
VALE 328 RS 60,71 R$ 59,61 RS 19.906,04 RS 19.545,36
AMBEV 1.432 RS 13,90 R$ 12,31 RS 19.906,04 R$ 17.629,02
PETROBRAS x2 1793 RS 2220 R$ 21,89 RS 38.812,08 R$ 3925615
B3 941 RS 21,15 R$ 1960 RS 18.906 04 R$ 18 447 20
31/07/2020 31/08/2020 R$ 119.436,24 RS 117.871,28

IBOV 102.912,24 99.369,15 RS 86.792,22 R$ 83.804,11

Fonte: Préprio autor




Novamente a carteira se mostrou eficiente para periodos de queda, com um resultado de

apenas -1,31% enquanto a carteira de mercado caia -3,44%. Vale ressaltar que o investidor que

houvesse optado por investir no indice (BOVAL1) ainda estaria com prejuizo.

Os valores obtidos em Agosto, para a carteira do més de Setembro foram as seguintes:

Quadro 27 — Notas atribuidas em funcéo do valuation para Agosto de 2020

Valuation Prego fechamento més Nota Nota normalizada
PETROBRAS R$ 25,87 R$ 21,89 1,18 8,60
AMBEV R$ 16,92 R$ 12,31 1,37 10,00
BRADESCO R$ 14 50 R$ 19,25 0,75 5,48
ITAU R$ 15,21 R$ 23,55 0,85 4,70
MAGALU R$ 2259 R$ 23,33 0,97 7,05
ITAUSA RS 6,86 R$ 9,43 0,73 5,29
INTERMEDICA R$ 52,09 R$ 74,10 0,70 51
B3 RS 7,46 R$ 19,60 0,38 277
WEG RS 4,30 R$ 32,31 0,13 0,97
VALE R$ 69,01 R$ 59,68 1,16 8,41

Fonte: Proprio autor

Quadro 28 — Notas atribuidas em funcdo do multiplo P/L para Agosto de 2020

PRICE TO EARNING RATIO MULTIPLO CONCORRENTES NOTA MUTIPLO NOTA MULTIPLO NORMALIZADA
PETROBRAS 6,7 274 314 10,00
AMBEV 21 19,3 0,64 2,04
BRADESCO 13,3 9,7 0,56 1,80
ITAU 13,7 9,7 0,56 1,79
MAGALU 2156 148,8 0,76 241
ITAUSA 1.4 9.7 0,72 2,31
INTERMEDICA 92 4 25,5 0,25 0,78
B3 22,8 44,8 241 7,65
WEG 53,9 24,8 0,42 1,35
VALE 10,1 8,8 0,46 1,45

Fonte: Proprio autor

Assim, com os dados obtidos, é possivel determinar a composi¢do da carteira de Setembro,

a qual esta disposta no quadro a seguir.

Quadro 29 — Carteira Setembro de 2020

CARTEIRA SETEMBRO Numero agdes Prego compra Prego final Valor investido Valor final
B3 x2 2.005 RS 19,60 RS 18,34 RS 39.290,43 RS 36.764,61
ITAUSA 2083 RS 943 R$ 8,80 RS 19 64521 R$ 18.33275
AMBEV 1.596 R$ 12, R$ 12,54 RS 19.645,.21 R$ 20.012,26
PETROBRAS x2 1.795 RS 21,89 R$ 19,61 RS 39.290,43 RS 35.198,05
31/08/2020 30/09/2020 RS 117.871,28 RS 110.307,68
IBOV 99.369,15 94.603,38 RS 83.804,11 RS 79.784,84

Fonte: Proprio autor
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Pela primeira vez, a carteira caiu percentualmente mais do que a média de mercado, porém,

como dito anteriormente, é completamente esperado que em alguns periodos a carteira de

mercado supere na alta ou na baixa a carteira adotada a partir da estratégia proposta, sendo que

0 objetivo maior é a superagdo da rentabilidade do indice ao final do periodo proposto.

Os valores obtidos em Setembro, para a carteira do més de Outubro foram as seguintes:

Quadro 30 — Notas atribuidas em fungéo do valuation para Setembro de 2020

Valuation Prego fechamento més Nota Nota normalizada

PETROBRAS R$ 25,87 R$ 19,61 1,32 9,78
AMBEV R$ 16,92 R$ 12,54 1,35 10,00
BRADESCO R$ 14,50 R$ 18,02 0,80 5,96
ITAU R$ 15,21 R$ 22,50 0,68 5,01
MAGALU R$ 22 59 R$ 22,32 1,01 7,50
ITAUSA R$ 6,86 R$ 8,80 0,78 578
INTERMEDICA R$ 52,09 R$ 65,06 0,80 5,93
B3 R$ 7,46 R% 18,34 0,41 3,01
WEG RS 4,30 R$ 32,85 0,13 0,97
VALE R$ 69,01 R$ 59,11 1,17 8,65

Fonte: Proprio autor

Quadro 31 — Notas atribuidas em fungdo do multiplo P/L para Setembro de 2020

PRICE TO EARNING RATIO MULTIPLOS CONCORRENTES NOTA MUTIPLO NOTA MULTIPLO NORMALIZADA
PETROBRAS 67 274 2382 10,00
AMBEV 21 19,3 0,65 232
BRADESCO 133 97 053 1,88
ITAU 137 97 0,54 1,91
MAGALU 2156 1488 072 257
ITAUSA 14 97 0,68 240
INTERMEDICA 92,4 255 022 077
B3 2238 4438 225 8,00
WEG 53,9 248 043 1,53
VALE 10,1 58 0,45 160

Fonte: Proprio autor

Assim, com os dados obtidos, é possivel determinar a composi¢do da carteira de Outubro,

a qual esta disposta no quadro a seguir.

Quadro 32 — Carteira Outubro de 2020

CARTEIRA QUTUBRO Numero agdes Preco compra Prego final Valor investido Valor final
VALE 311 RS 59,11 R$ 60,55 R$ 18.384,61 R$ 18.832,49
MAGALU 5§24 R$ 22 30 R$ 24 63 R$ 18.384 61 RS 20.305,52
AMBEV 1.466 R$ 1254 R$ 12,18 R$ 18.384 61 RS$ 17 856,83
PETROBRAS x2 1.875 RS 19 61 R$ 18,94 R$ 36.769,23 R$ 35512 96
B3 1.002 RS 18,34 RS 17,02 R$ 18.384,61 R$ 17.061,40
30/09/2020 30/10/2020 R$ 110.307,68 R$ 109.569,19
IBOV 94.603,38 93.952,40 R$ 79.784,84 RS 79.235,83

Fonte: Préprio autor
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O més de Outubro novamente reforca a eficiéncia da estratégia para periodos de queda,

apresentando uma perda de -0,67% contra -0,69% da carteira de mercado, que apesar de muito

proximo, para valores de aportes mais altos, a pequena diferenca torna-se mais relevante.

Os valores obtidos em Outubro, para a carteira do més de Novembro foram as seguintes:

Quadro 33 — Notas atribuidas em func¢éo do valuation para Outubro de 2020

Valuation Prego fechamento més Nota Nota normalizada
PETROBRAS R$ 2587 RS 18,94 1,37 9,83
AMBEV R$ 16,92 R$ 12,18 1,39 10,00
BRADESCO R$ 14,50 R$ 18,72 0,77 5,58
ITAU R$ 15,21 R$ 23,48 0,65 4,66
MAGALU R$% 22 59 R$ 24 65 0,92 6,60
ITAUSA RS 6,86 R$ 9,09 0,75 5,43
INTERMEDICA R$ 52,09 R$ 65,75 0,79 5,70
B3 RS 7,46 R$ 17,02 0,44 3,16
WEG RS 4,30 R$ 37,92 0,11 0,82
VALE R$ 69,01 R$ 60,55 1,14 8,20

Fonte: Préprio autor

Quadro 34 — Notas atribuidas em fungdo do multiplo P/L para Outubro de 2020

PRICE TO EARNING RATIO MULTIPLOS CONCORRENTES NOTA MUTIPLO NOTA MULTIPLO NORMALIZADA
PETROBRAS 6,7 274 272 10,00
AMBEV ral 19,3 0,63 233
BRADESCO 13,3 9,7 0,55 2,02
ITAU 13,7 9.7 0,56 2,07
MAGALU 2158 1488 0,80 2,94
ITAUSA 14 9.7 0,70 2,57
INTERMEDICA 92,4 255 0,22 0,80
B3 228 448 2,09 7,68
WEG 539 248 0,50 1,83
VALE 10,1 8,8 0,46 1,70

Fonte: Proprio autor

Assim, com os dados obtidos, é possivel determinar a composic¢do da carteira de Novembro,

a qual esta disposta no quadro a seguir.

Quadro 35 — Carteira Novembro de 2020

CARTEIRA NOVEMBRO Namero agoes Prego compra Precgo final Valor investido Valor final
AMBEV x2 2999 R$ 12,18 R$ 13,98 RS 36 523,06 R$ 41920 56
BRADESCO 996 R$ 18,33 R$ 22,09 RS 18 261,53 R$ 22 007 49
PETROBRAS x2 1928 RS 18,94 R$ 24 90 RS 36.523,06 R$ 48 016,07
B3 1.073 RS 17,02 RS 18,71 RS 18.261,53 R$ 20.074,81
30/10/2020 30/11/2020 R$ 109.569,19 R$ 132.018,92
IBOV 93.952,40 108.893,32 RS 79.235,83 R$ 91.836,43

Fonte: Préprio autor




O més de Novembro foi 0 melhor més para o investidor em termos de rentabilidade bruta,

com um retorno aproximado de 20,49% com a adocao da estratégia proposta em razdo de uma

valorizacdo de 15,90% da carteira de mercado. Vale ressaltar também, que nesse ponto o

Ibovespa ainda néo se recuperou completamente das fortes quedas apresentadas no primeiro

trimestre de 2020, entretanto, a carteira proposta ja dispde de uma valorizacdo de 32,01%,

rentabilidade superior a qualquer benchmark usual utilizado no mercado (CDI, IBOV e IFIX).

Os valores obtidos em Novembro, para a carteira do més de Dezembro foram as seguintes:

Quadro 36 — Notas atribuidas em fungéo do valuation para Novembro de 2020

Valuation Prego fechamento més Nota Nota normalizada

PETROBRAS R$ 2587 R$ 24 90 1,04 8,58
AMBEV R$ 16,92 R$ 13,98 1,21 10,00
BRADESCO R$ 14 50 R$ 22 56 0,64 5,31
ITAU R$ 15,21 R$ 28,56 0,53 4,40
MAGALU R$ 22 59 R$ 23,40 0,97 7,98
ITAUSA RS 6,86 R$ 10,58 0,65 5,36
INTERMEDICA R$ 52,09 R$ 68,50 0,76 6,28
B3 RS 7,46 R$ 18,71 0,40 3,29
WEG RS 4,30 R$ 36,78 0,12 0,97
VALE R$ 69,01 R$ 78,00 0,88 7,31

Fonte: Préprio autor

Quadro 37 — Notas atribuidas em funcdo do multiplo P/L para Novembro de 2020

PRICE TO EARNING RATIO MULTIPLOS CONCORRENTES NOTA MUTIPLO NOTA MULTIPLO NORMALIZADA
PETROBRAS 67 274 358 10,00
AMBEV 21 193 073 2,04
BRADESCO 133 97 066 1,85
ITAU 137 97 068 1,91
MAGALU 2156 1488 076 212
ITAUSA 14 97 0,81 227
INTERMEDICA 924 255 023 0,64
B3 228 4438 230 6,42
WEG 539 24,8 048 1,35
VALE 10,1 88 0,60 1,67

Fonte: Préprio autor

Assim, com os dados obtidos, é possivel determinar a composicao da carteira de Dezembro,

a qual esta disposta no quadro a seguir.

Quadro 38 — Carteira Dezembro de 2020

CARTEIRA DEZEMBRO Numero agoes Prego compra Preco final Valor investido Valor final
AMBEV x2 3.148 RS 13,98 RS 15,65 RS 44.006,31 RS 49.263,14
ITAU 770 RS 28,56 RS 31,63 R$ 22.003,15 RS 24.368,34
PETROBRAS x2 1.767 RS 24,90 RS 28,34 RS 44.006,31 R$ 50.085,89
B3 1.176 RS 18,71 RS 20,66 R$ 22.003,15 RS 24206 37
30/11/2020 30/12/2020 RS 132.018,92 R$ 148.013,74
IBOV 108.893,32 119.017,24 RS 91.836,43 R$ 100.374,55

Fonte: Proprio autor
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2.2 Avaliacéo dos resultados

Percebe-se que a metodologia proposta se mostrou eficiente para o periodo analisado,
possuindo melhor performance do que o indice em 10 dos 12 meses analisados, porém, a
rentabilidade foi obtida em fung@o de um maior risco atrelado a um numero baixo de ativos
selecionados més a més. Os graficos a seguir mostram, respectivamente, a evolucdo do
patrimonio e a rentabilidade mensal obtida com métodos GVM (Gréafico Valuation Multiplo) e

com a simples aplicagéo na carteira de mercado.

Figura 7 — Evolucéo do Patriménio

METODO GVM x IBOVESPA - ANO 2020
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Fonte: Proprio autor

Figura 8 — Comparativo entre as rentabilidades més a més

GVM e IBOVESPA
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Fonte: Proprio autor
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Analisando o periodo acumulado, o investidor que houvesse optado pela estratégia proposta
teria obtido uma rentabilidade de 48,01% no ano, enquanto o IBOVESPA possui uma
valorizacdo de apenas 0,37%. Nesse ponto cabe ao leitor entender que as rentabilidades
passadas ndo sdo garantias de retornos futuros e que as decisdes de compra e venda devem ser
feitas por conta e risco do investidor.

Assim, é perceptivel que as acBes possuem riscos bem acima dos produtos convencionais,
sendo apenas recomendadas para clientes com perfil arrojado e que conhecam minimamente as
empresas que irdo investir. De acordo com a Teoria de Markowitz, para que se evite correr
riscos ndo sistematicos, isto &, riscos inerentes a algum setor em especifico, deve-se possuir
cerca de 15 empresas diferentes, entretanto, isso reduz significativamente o potencial de retorno
do portfélio (carteira).

Outros fatores que devem ser levados em consideracao é o periodo de anélise, do qual pode
se fazer algumas observacGes importantes:

1 — O Corona Virus atingiu fortemente a bolsa no primeiro trimestre de 2020, o que apesar
de ter gerado grandes quedas, também gerou fortes oportunidades.

2 — Esse trabalho teve a intencdo de eliminar qualquer parcialidade e fazer a sele¢do dos
ativos de forma puramente fundamentalista, comparativa e grafica. Entretanto, na prética, o
investidor poderia analisar os critérios macroeconémicos e fazer novos aportes em momentos
de baixa.

3 — Em um cenério pratico de investimentos, o investidor que desejasse correr menos riscos,
ainda poderia adotar a estratégia proposta e ao mesmo tempo comprar hedges para sua carteira,
como 0 ouro, prata, ativos dolarizados e puts (op¢des de venda) em momentos que julgar
necessario.

4 — Apesar do periodo analisado nao ser extenso, ele ainda mostra de forma didatica formas

objetivas para se compor uma carteira.
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3. CONCLUSAO

O mercado financeiro, em especial o de capitais, fornece inimeras possibilidades de ativos
para os diversos tipos de investidores que estdo dispostos a rentabilizar e/ou proteger seus
patrimoénios.

Percebe-se que para a maximizacao de resultados, hd uma série de ferramentas que podem
ser utilizadas isoladamente ou em conjunto. A estratégia proposta se mostrou eficiente durante
0 periodo analisado, mesmo que o indice de referéncia tenha finalizado o ano em patamares
muito préximos ao de inicio, portanto, isso reforca a eficiéncia do método na selecédo correta
dos ativos para cada més.

A partir do que foi observado, é notério que os critérios adotados ainda poderiam ser
refinados com informagdes macroeconémicas e com um conjunto maior de ativos para a
analise. Outro ponto que poderia ser melhorado é a forma de aportes, a qual pode ser feita de
forma gradativa, diminuindo o risco de exposi¢do a um determinado ciclo da economia.

Portanto, conclui-se que os métodos apresentados foram satisfatorios na criagdo de uma
carteira efetiva e imparcial que superasse o benchmark de forma a se evitar parcialidades na
escolha. Por fim, vale ressaltar que esse trabalho ndo representa nenhuma recomendacéo de
investimento e cabe ao leitor a sua independéncia na escolha dos ativos que irdo compor seu

portfdlio e patrimonio.
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5. APENDICE

Quadro 39 — Nota para o beta em Janeiro de 2020

Resultado més anterior Beta Janeiro/Semana Beta 5 anos (mensal) |Nota = B[J/S]/ B [5 anos] Nota normalizada
PETROBRAS -5,73% 0,27 1,49 0,18 0,73
AMBEV -4,48% 0,29 0,93 0,31 1,26
BRADESCO -10,84% 0,85 1,22 0,70 2,81
ITAU -12,04% 0,9 1,06 0,85 3,42
MAGALU 14,60% 0,61 0,66 0,92 3,72
ITAUSA -8,85% 1,03 1,12 0,92 3,7
INTERMEDICA -1,87% 1,24 0,99 1,25 5,05
B3 §,18% 1,53 0,85 1,80 7,25
WEG 16,29% 1,99 0,99 2,01 8,10
VALE -5,21% 1,39 0,56 2,48 10,00
Fonte: Proprio autor
Quadro 40 — Nota para o beta em Fevereiro de 2020
Resultado més fevereiro Beta Fevereiro/Semana Beta 5 anos (mensal) | Nota = B[J/S]/B [5 anos] Nota normalizada
PETROBRAS -10,08% 1,13 1,49 0,76 267
AMBEV -17 ,34% 0,26 0,93 0,28 0,99
BRADESCO -7,79% 0,30 1,22 0,24 0,85
ITAU -2,74% 0,64 1,06 0,60 21
MAGALU -10,62% 1,88 0,66 285 10,00
ITAUSA -6,54% 0,70 1,12 0,62 2,20
INTERMEDICA -13,90% 1,73 0,99 1,75 6,15
B3 -4,19% 1,21 0,85 1,42 5,01
WEG 6,10% 0,48 0,99 0,49 1,71
VALE -12,96% -0,18 0,56 -0,32 -1.12
Fonte: Proprio autor
Quadro 41 — Nota para o beta em Margo de 2020
Resultado més Margo Beta Margo/Semana Beta 5 anos (mensal) Nota = B[J/S] / B [5 anos] Nota normalizada
PETROBRAS -49 57% 1,26 1,49 0,85 3,45
AMBEV -14,74% 0,53 0,93 0,57 2,32
BRADESCO -30,47% 1,10 1,22 0,90 3,66
ITAU -24 37% 0,89 1,06 0,84 3,43
MAGALU -20,85% 1,62 0,66 2,46 10,00
ITAUSA -28,35% 0,90 1,12 0,81 3.28
INTERMEDICA -25,05% 1,12 0,99 1,13 4,62
B3 -26,03% 1,09 0,85 1,28 5,23
WEG -27,62% 0,36 0,99 0,37 1,49
VALE -9,90% -0,65 0,56 -1.17 -475

Fonte: Proprio autor
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Quadro 42 — Nota para o beta em Abril de 2020

Resultado més Abril Beta Abril/Semana Beta 5 anos (mensal) Nota = B[J/S] / B [5 anos] Nota normalizada
PETROBRAS 26,22% 1,85 1,49 1,24 5,05
AMBEV -2,99% 0,77 0,93 0,83 3,36
BRADESCO 6,09% 1,35 1,22 1,1 4,52
ITAU 6,40% 1,33 1,06 1,26 513
MAGALU 32,66% 0,86 0,66 1,30 5,29
ITAUSA 8,96% 1,25 1,12 1,12 4,56
INTERMEDICA 32,33% 1,80 0,99 1,81 7,38
B3 10,91% 1,54 0,85 1,81 7,36
WEG 23,12% 243 0,99 245 10,00
VALE 3,44% 0,58 0,56 1,03 419
Fonte: Proprio autor
Quadro 43 — Nota para o beta em Maio de 2020
Resultado més Abril Beta Maio/Semana Beta 5 anos (mensal) Nota = B[J/S] / B [5 anos] Nota normalizada
PETROBRAS 17,03% 1,62 1,49 1,08 6,87
AMBEV 6,12% 0,71 0,93 0,77 485
BRADESCO 3,55% 1,05 1,22 0,86 5,46
ITAU 5,25% 0,62 1,06 0,59 3,71
MAGALU 2512% 0,90 0,66 1,36 8,62
ITAUSA 1,84% 0,91 1,12 0,81 5,14
INTERMEDICA 16,45% 1,56 0,99 1,58 10,00
B3 18,69% 0,37 0,85 0,44 2,78
WEG 5,02% 1,39 0,99 1,40 8,91
VALE 20,65% 0,55 0,56 0,98 6,20
Fonte: Proprio autor
Quadro 44 — Nota para o beta em Junho de 2020
Resultado més Junho Beta Junho/Semana Beta 5 anos (mensal) Nota = B[J/S] / B [5 anos] Nota normalizada
PETROBRAS 6,00% 0,68 1,49 0,46 2,46
AMBEV 12,22% 1,55 0,93 1,66 897
BRADESCO 4,56% 1,65 1,22 1,35 727
ITAU 7.57% 1,97 1,06 1,86 10,00
MAGALU 12,43% -0,52 0,66 -0.79 -423
ITAUSA 5,73% 1,68 1,12 1,50 5,09
INTERMEDICA 10,14% 0,29 0,99 0,29 1,58
B3 20,95% 1,05 0,85 1,24 6,66
WEG 20,07% 0,56 0,99 0,57 3,06
VALE 4,68% 0,18 0,56 0,31 1,70
Fonte: Proprio autor
Quadro 45 — Nota para o beta em Julho de 2020
Resultado més Julho Beta Julho/Semana Beta 5 anos (mensal) Nota = B[J/S] / B [6 anos] Nota normalizada
PETROBRAS 2,26% 0,97 1,49 0,65 1,72
AMBEV -3,20% -0,10 0,93 -0,11 -0,29
BRADESCO 6,03% 0,89 1,22 0,73 1,02
ITAU 3,03% 1,08 1,06 1,02 2,69
MAGALU 11,62% 2,51 0,66 3,80 10,00
ITAUSA 8,99% 0,33 112 0,30 0,78
INTERMEDICA -2,23% -0,65 0,99 -0,66 -1,73
B3 13,22% 1,71 0,85 2,01 5,30
WEG 28,02% -1,39 0,99 -1,40 -3,70
VALE 11,31% 212 0,56 3,79 998

Fonte: Proprio autor

32



Quadro 46 — Nota para o beta em Agosto de 2020

Resultado més Agosto Beta Agosto/Semana Beta 5§ anos (mensal) Nota = B[J/S] / B [6 anos] | Nota normalizada
PETROBRAS 0,41% 1,35 1,49 0,91 527
AMBEV -10,21% 0,47 0,93 0,50 2,93
BRADESCO -6,59% 1,16 1,22 0,95 5,53
ITAU -13,67% 0,88 1,08 0,83 4,83
MAGALU 12,94% 0,33 0,66 0,50 2,91
ITAUSA -11,87% 117 1,12 1,04 6,05
INTERMEDICA 7,92% 0,74 0,99 0,74 4,32
B3 -7,98% 1,46 0,85 1,72 10,00
WEG -2,91% 027 0,99 027 1,58
VALE -0,98% -1,82 0,58 -3,24 -18,82
Fonte: Proprio autor
Quadro 47 — Nota para o beta em Setembro de 2020
Resultado més Setembro Beta Setembro/Semana Beta 5 anos (mensal) Nota = B[J/8] / B [5 anos] Nota normalizada
PETROBRAS -14,25% 1,25 1,49 0,84 1,18
AMBEV -0,87% 0,78 0,93 0,84 1,18
BRADESCO -8,26% 0,39 1,22 0,32 0,45
ITAU -7,56% 0,80 1,06 0,75 1,06
MAGALU -6,42% 1,75 0,66 2,85 3,74
ITAUSA -9.47% 0,82 112 0,55 0,78
INTERMEDICA -12,71% 1,09 0,99 1,10 1,54
B3 -8,39% 0,55 0,85 0,65 0,91
WEG -1,85% 0,84 0,99 0,85 1.20
VALE -4,29% 3,97 0,56 7,10 10,00
Fonte: Proprio autor
Quadro 48 — Nota para o0 beta em Outubro de 2020
Resultado més Outubro Beta Outubro/Semana Beta 5§ anos (mensal) Nota = B[J/S] / B [5 anos] Nota normalizada
PETROBRAS -4,58% 1,20 1,49 0,80 4,18
AMBEV -4,09% 1,79 0,93 1,92 10,00
BRADESCO 3,38% 1,90 1,22 1,56 8,09
ITAU 4,26% 1,54 1,06 1,45 7,54
MAGALU 7,18% 0,66 0,66 1,00 5,21
ITAUSA 2,13% 1,37 112 1,23 6,38
INTERMEDICA -0,21% -0,28 0,99 -0,29 -1,48
B3 -6,38% 0,76 0,85 0,88 4,64
WEG 13,36% 1,33 0,99 1,35 7,01
VALE 2,87% -1,27 0,56 -2.27 -11,82
Fonte: Proprio autor
Quadro 49 — Nota para o beta em Novembro de 2020
Resultado més Novembro Beta Novembro/Semana Beta 5 anos (mensal) Nota = B[J/S]/ B [5 anos] | Nota normalizada
PETROBRAS 26,72% 0,85 1,49 0,57 2,38
AMBEV 9,39% 2,23 0,93 2,40 10,00
BRADESCO 16,57% 1,67 1,22 1,37 5,68
ITAU 18,80% 2,40 1,06 2,26 9,41
MAGALU -6,44% 1,43 0,66 2,17 9,02
ITAUSA 15,25% 2,20 1,12 1,97 8,19
INTERMEDICA 1,48% 1,51 0,99 1,53 6,36
B3 10,12% 0,54 0,85 0,64 2,66
WEG -4,86% 1,63 0,99 1,65 6,85
VALE 2314% -1,40 0,56 -2,50 -10,40

Fonte: Proprio autor

33



