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RESUMO
Este trabalho tem por objeto a aplica¢do de web scraping utilizando a linguagem de programacao
Python para extrair indicadores financeiros de agdes brasileiras de um site de investimentos.
A principal motivacdo reside na implementagdao da formula de Graham para calcular o valor
intrinseco de agdes, auxiliando na identificacdo das melhores oportunidades de compra em uma
carteira de investimentos. O processo de web scraping, a saber, ¢ empregado como meio eficaz
de coletar indicadores financeiros relevantes, o que automatiza um processo manual. Utilizando
Python e suas bibliotecas especificas, a automagdo desse processo torna-se acessivel e eficiente,
o que redunda na atualizag@o continua dos indicadores sempre que o algoritmo for requerido. Os
indicadores selecionados incluem o lucro por acao (LPA) e o valor patrimonial por acao (VPA),
visto que sdo essenciais na formula de Graham. A andlise desses indicadores ¢ crucial para
determinar o valor intrinseco de uma a¢ao, conforme proposto pelo economista inglés Benjamin
Graham. Além da abordagem técnica da linguagem de programagdo e a formula de que se
serve Graham para definir as melhores oportunidades de compra, o presente trabalho também
destaca estratégias de trade e elenca os tipos de empresas da bolsa brasileira mais suscetiveis a
prosperarem a longo prazo, seguindo também os pensamentos do maior investidor do mercado
de acdes brasileira atualmente, Luiz Barsi. Ao finalizar o trabalho, foi possivel demonstrar o
poder da linguagem Phyton e a eficacia da técnica de coleta de dados na automagdo de um
processo, por vezes, arduo, além do enriquecimento quanto a compreensao do investidor sobre

estratégias de investimento fundamentadas.

Palavras-chave: Web scraping. Phyton. Agdes Brasileiras. Indicadores Financeiros. Analise
Fundamentalista. Benjamin Graham. Valor Intrinseco. Mercado Financeiro.

Estratégias de Investimento.



ABSTRACT
This work explores the application of web scraping using the Python programming language to
extract financial indicators from Brazilian stocks on an investment website. The primary moti-
vation lies in implementing the Graham formula to calculate the intrinsic value of stocks, aiding
in the identification of optimal buying opportunities within an investment portfolio. web scra-
ping is employed as an effective means of collecting relevant financial indicators, streamlining
a laborious process. Leveraging Python and its specific libraries, the automation of this process
becomes accessible and efficient, allowing for continuous updates of indicators whenever re-
quired by the algorithm. Selected indicators include Earnings Per Share (EPS) and Book Value
Per Share (BVPS), essential components of the Graham formula. Analyzing these indicators
is crucial for determining the intrinsic value of a stock, as proposed by the English economist
Benjamin Graham. Beyond the technical approach of programming language and Graham’s for-
mula for identifying optimal buying opportunities, this work also highlights trading strategies
and types of companies on the Brazilian stock exchange that are more likely to thrive in the long
term. Following the thoughts of Brazil’s most prominent stock market investor, LuizBarsi. By
the end of the study, it was possible to demonstrate the power of the Python language and the
effectiveness of data collection techniques, automating a sometimes arduous process. Last but

not least, this work enriches the investor’s understanding of well-founded investment strategies.

Keywords: Web scraping. Python. Brazilian Stocks. Financial Indicators. Fundamental
Analysis. Benjamin Graham. Intrinsic Value. Financial Market. InvestmentS-

trategies.
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1 INTRODUCAO

A educagdo basica brasileira ndo inclui temas como educagdo financeira em seu
curriculo. O resultado disto ¢ a falta de controle de boa parte da populacao em relagdo as suas
proprias financas. Sucede o mesmo semelhante quando o assunto ¢ investimento: ainda persiste
uma nitida preferéncia na alocagdo de recursos na poupanga ou na renda fixa. Em que pese a
alta da taxa basica de juros (a taxa Selic), agdes em longo prazo costumam ser mais proveitosas,
seja em proventos, seja em valorizagdo. No entanto, bons fundamentos, junto a estratégias
bem fundamentadas, sdo substanciais para que uma dada acdo seja escolhida a um bom preco.
A compreensao da volatilidade e particularidades do mercado nacional ¢ crucial para performar
bem no mercado brasileiro. Seguir os ensinamentos ¢ estratégias de investidores ja conceituados,
utilizar a férmula de Graham, considerar o tipo do setor a ser investido e adotar a abordagem
Buy and hold visando retorno a longo prazo sdo fatores que podem ajudar na hora de investir.

Decerto ¢ uma tarefa ardua analisar os indicadores e trabalhar a forma em uma car-
teira de acdes sempre que for necessario adquirir um ativo, além de ser possivel ocorrer erros
humanos. Portanto, tendo o fito de automatizar e facilitar esse processo, propomos utilizar um
algoritmo com linguagem de programacao Python em conjunto a bibliotecas especificas de ras-
pagem de dados para que, de modo automatico, o usudrio obtenha a resposta de qual agdo ¢ a
mais vantajosa para se investir no momento da compra. Contudo, ¢ recomendado ao usuério
ter uma breve instru¢ao concernente ao mercado de ac¢des brasileiro e uma familiaridade com
a logica de programagao antes de usar o algoritmo, visto que as a¢des a serem manipuladas de-
vem ser imputadas. Ademais, foi apresentado o resultado do algoritmo, em que ¢ percetivel a
precisdo das informacgdes e sua utilidade para quem j4 opera no mercado de agdes brasileiro.
1.1 Objetivo

O objetivo deste trabalho ¢ propor uma solucao automatizada para a selecao de agoes
no mercado financeiro brasileiro, por meio do desenvolvimento de uma solugdo com base em
linguagem de programagao Python utilizando técnicas de raspagem de dados e analises/critérios

fundamentalistas propostas por investidores, em especial usando a formula de Graham.
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2 REFERENCIAL TEORICO
Web scraping, também denominado “raspagem de dados”, ¢ uma ferramenta
automatizada para coletar dados publicados diretamente da web para facilitar uma tomada de

decisdo. De acordo com Lourengo (2013), podemos definir o Web scraping como:

O processo de extragdo e combinagdo de contetidos de interesse da Web de uma forma
sistematica. Em tal processo, um agente de software, também conhecido como robd,
imita a intera¢@o de navegacao entre os servidores da Web e o humano. Passo a passo, o
robd acessa os sites conforme necessario, analisa seu contetido para encontrar e extrair

dados de interesse e estruturar esses contetidos conforme desejado.

Em outras palavras, esse processo coleta uma grande quantidade de informagdes
publicas de forma automatica. Sendo assim, € capaz de automatizar uma tarefa, por vezes, de-
morada e complexa. Segundo Upadhyay (2017), a funcao de um Web scraper, em termos gerais,
¢ extrair e agrupar o conteido de uma maneira sistematica a fim de facilitar a analise posterior
dos dados. Seu objetivo, portanto, ¢ coletar dados de sites identificados e converté-los em ar-
quivos de texto bruto.

Um dado Web scraper pode imitar as agdes de navegagdo do usuario humano na
web, acessando os sites e extraindo conteudos relevantes para o usuario. Em primeiro lugar,
uma conexao ¢ estabelecida com o site por meio de um protocolo HTTP. Depois, a informagao
relevante € recuperada pelo robo e o contetido ¢ extraido com base em bibliotecas de analise
de HTML, como veremos a seguir. Por fim, a etapa final consiste em transformar o contetido
encontrado na web em um formato satisfatorio que atenda aos requisitos do usuario.

As aplicagdes para o uso dessa técnica sdo diversas, como, por exemplo, 0 moni-
toramento de pregos e concorréncia, a analise de sentimento do publico em relagdo a produtos,
a agregacdo de dados, a pesquisa académica, os indicadores sobre o mercado financeiro etc.
Virias ferramentas e tecnologias sao usadas para implementar Web scraping eficazmente; as

linguagens de programag¢dao mais comuns para criar scrapers sao Python, JavaScript € Ruby.



3 LINGUAGEM PYTHON

Gerida pela PSF (Python Software Foundation) (Python Software Foundation), a
linguagem de programacio Python ¢ extremamente simples e robusta. E uma linguagem de
programagio de alto nivel, interpretada, de propdsito geral e com sintaxe clara e legivel. E

sabido que foi criada por Guido van Rossum e langada em 1991.

3.1 Sobre a linguagem

Para Sousa e Silva (2019), a linguagem possui ampla versatilidade, podendo atuar
bem na éarea comercial, ou entdo em 4areas mais especificas como desenvolvimento cientifico,
geoprocessamento e aplicagdes mobile, tanto isoladamente quanto de forma integrada a outras
ferramentas. Desde entdo, a linguagem Python tem se tornado cada vez mais popular devido a
sua simplicidade, versatilidade e grande comunidade de desenvolvedores.

De acordo com Thangarajah (2019), existem algumas razdes para que essa lingua-
gem tenha um alto indice de popularidade, dentre elas:

« Simples e facil aprendizado: a linguagem Python € extremamente simples de ser lida e
aprendida, além de ser muito parecida com a lingua inglesa.

» Comunidade ativa: a Python foi desenvolvida por volta de trés décadas, tempo suficiente
para que tenha um repertdrio de contetidos bem desenvolvido e uma comunidade engajada
no tema. Ha ndo somente a documentagao oficial da linguagem mas também varios foruns
e tutoriais no Youtube com desenvolvedores de todas as idades e niveis possiveis.

* Desenvolvimento web: no que concerne ao desenvolvimento web, a linguagem tex-
titPython apresenta diversas opgdes. Mencionamos, por exemplo, os seus frameworks
Django e Flask.

» Uso em Big data e Machine Learning: Big data e Machine Learning sao duas tendéncias
a serem seguidas na area de tecnologia, dado o seu potencial de transformagado de fluxos
e processos nas empresas. Python ¢ a linguagem na qual grande parte dessas pesquisas
e desenvolvimentos ocorrem. Como uma ferramenta popular para andlise e ciéncia de
dados, o Python potencializa inimeras cargas de trabalho de processamento de dados em
organizagdes em todo o mundo

* Eficiéncia: a Python possui um paradigma de programacao diferente de linguagens como
o C++ e Java. Contudo, € possivel, valendo-se dessa linguagem, desenvolver mais traba-
lho com menos linhas de cddigo. Sua versatilidade também ¢ um ponto de destaque, visto
que torna possivel desenvolver web quer para dispositivos moveis quer para aplicativos
desktop.

3.2 Bibliotecas utilizadas

As bibliotecas Python sao um conjunto de mddulos e funcdes tteis que reduzem o
uso de codigo no programa. Sao mais de 137 mil bibliotecas Python que facilitam a programagao
dos desenvolvedores por meio de diversas finalidades. (HASHTAG, 2022).

Estas sdo as bibliotecas usadas no projeto:
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* Requests: em suma, a biblioteca Requests em Python serve para fazer solicitagdes e requi-
si¢des em uma base ou em um conjunto de dados. E essencial, de fato, para estabelecer a
interacdo entre uma base e uma aplicagdo em Python. A biblioteca ¢ formada por quatro
métodos principais: Get, Post, Patch e Delete (HASHTAG, 2022);

* BeautifulSoup: BeautifulSoup ¢ um analisador HTML/XML para Python que pode trans-
formar até mesmo marcacoes invalidas em uma arvore de analise. Este analisador, a saber,
fornece maneiras simples e idiomaticas de navegar, pesquisar € modificar a arvore de ana-
lise. Geralmente tende a economizar horas ou dias de trabalho para os programadores
(RICHARDSON, 2019).

* Pandas: O Pandas oferece uma estrutura de dados de alto nivel e fungdes projetadas
para fazer com que trabalhar com dados estruturados ou tabulares seja uma tarefa rapida,
facil e expressiva. Desde o seu surgimento em 2010, o Pandas tem ajudado a viabilizar
a linguagem Python como um ambiente eficaz e produtivo para anélise de dados. Os
principais objetos de que se serve sdo o DataFrame — uma estrutura de dados tabular,
orientada em colunas, com rétulos (labels) tanto para linhas quanto para colunas — e as
Series — um objeto array unidimensional, com rétulo (MCKINNEY, 2018).

* Math: Essa ¢ uma biblioteca padrdo utilizada para acdes matematicas. Ela dispdem das

operagdes bésicas até fungdes trigonométricas e exponenciais mais complexas.



4 MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais ¢ um sistema financeiro que permite empresas € governos
captar recursos, financiando suas atividades, por meio de titulos e valores mobiliarios. Desse
modo, o mercado ¢ dividido em duas partes: a primeira, representa aquela que tem recurso para
investir e obter retorno financeiro; a segunda, porém, ¢ aquela que tem a necessidade de captar
recursos para se desenvolver. O mercado de capitais, conseguintemente, ¢ o responsavel por
intermediar essas duas partes.

Segundo Pinheiro (2019), o surgimento do mercado de capitais foi fundamentado
em dois principios: contribuir para o desenvolvimento econdmico, atuando como propulsor
de capitais para os investimentos e estimulando a formagao da poupanga privada, e permitir e
orientar a estruturacdo de uma sociedade pluralista, baseada na economia de mercado, o que
permite a participagdo coletiva de forma ampla na riqueza e nos resultados da economia. O autor

também cita que o mercado ¢ dividido em duas etapas: mercado primario ¢ mercado secundario:

Onde no mercado primadrio se negocia a subscricao (venda) de novas acdes ao
publico, ou seja, o lugar no qual a empresa obtém recursos para seus empre-
endimentos. Quando a emissao € subscrita pelos antigos acionistas, embora a
empresa seja registrada em bolsa, chama-se de subscri¢do particular e é feita
diretamente na empresa ou por meio da bolsa de valores. Nessa etapa, ocorre
a primeira negociagdo da a¢do, e o dinheiro da venda vai para a empresa. (Pi-
nheiro, 2019, p.146)

O mercado primario canaliza recursos daqueles que poupam para que seja, ulterior-

mente, investido em atividades produtivas. Quanto ao mercado secundario, temos que:

E o lugar onde se transferem titulos entre investidores e/ou institui¢des. Por-
tanto, torna-se uma condigdo para a existéncia do mercado primario, em que as
empresas podem efetivamente obter recursos financeiros. O fator fundamen-
tal na decisdo do investidor quando compra a¢des de novos langamentos ¢ a
possibilidade de que, mais tarde, ao necessitar do total ou parte do capital in-
vestido, possa desfazer-se delas e reaver seu dinheiro com lucro. (Pinheiro,
2019, p.147)

Logo o mercado secundario € o que possibilita haver, em uma operagdo de venda,
comprador e vendedor. Isso € o que viabiliza o continuo crescimento do mercado primario. O
mercado secundario tem como uma de suas principais caracteristicas a liquidez.

Segundo Sousa (2018), a liquidez ¢ uma das caracteristicas capitais desse mercado,
junto ao dinamismo e a liquidez das aplicacdes, uma vez que a venda de titulos adquiridos
nao ¢ vedada em momento algum. Ainda de acordo com o autor, existe a vantagem, nesse
contexto, de captacdo de recursos, dado que, por conta dos niveis de confiabilidade e confianca
no Mercado de Capitais, 0 mercado secundario assumiu um certo protagonismo na capitalizagao
das empresas.

Um mercado de capital bem desenvolvido ¢ muitas vezes considerado um sinal de

estabilidade econdmica e confianga dos investidores, o que pode atrair investimentos estran-
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geiros e impulsionar o crescimento econdmico. Essa espécie de mercado facilita o acesso a
financiamento para empresas, promove a eficiéncia na alocacdo de recursos, oferece opcdes de
investimento para os cidadaos e ajuda a diversificar riscos.

Conforme Whitaker (2018), o mercado de agdes constitui, tradicionalmente, o seg-
mento mais desenvolvido do ainda incipiente mercado de capitais brasileiro, seguido pelo mer-
cado de titulos de divida publica e, depois, pelo mercado de titulos de divida privada, o qual
inclui os titulos de divida bancaria, os titulos de divida corporativa e os titulos de cessao de
crédito.

O mercado de capitais ¢ integrado em uma escala global. Um investidor brasileiro
pode diversificar seus investimentos investindo em uma empresa no exterior e vice-versa. A
globalizacdo nos traz uma ampla oportunidade e desafios, destacando sempre a importancia
da competitividade e da conformidade com os padrdes internacionais. Quando falamos do
mercado brasileiro, no entanto, podemos dizer que ¢ um mercado dindmico que se encontra
em constante evolu¢do, refletindo a forte economia do pais. Superar os desafios e explorar
as oportunidades de um pais emergente sdo vitais para a consolida¢cdo de um mercado solido,

transparente e atrativo para investidores nacionais e estrangeiros.

4.1 Regulamentacdes do mercado de capitais

O mercado de capitais brasileiro € regulado por institui¢des e normas que visam asse-
gurar a integridade, a eficiéncia e, sobretudo, a transparéncia das operagoes financeiras.Podemos
destacar a Comissao de Valores Mobiliarios (doravante, CVM) como a principal entidade regu-
ladora desse mercado no Brasil. Cabe a essa autarquia a elaboracdo de normas de conduta a
serem observadas pelos participantes do mercado de capitais, em especial determinagdes sobre
a obrigatoriedade da disseminagdo de informagdes acerca das atividades das companhias e dos
riscos inerentes a essas atividades (Marco, 2010).

Na imagem a seguir podemos ver o conjunto de entidades que promovem as inter-

mediagoes financeiras:
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Figura 1 — Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: Banco Central do Brasil , 2024.

Marco ainda comenta que a CVM incentiva uma certa autorregulagao dos participan-

tes do mercado, delegando a normatizacao a certos segmentos, a fim de como que complementar

as normas que usualmente emite, e a fiscalizacdo de suas atividades.

Zakia(2023) complementa ao afirmar que a CVM ¢ responsavel por uma fungao re-

gulatdria no mercado de capitais, embora tenha auxilio de institui¢des participantes do mercado,

as quais sao movidas por lei ao dever de autorregulacao.Logo podemos dizer que sua responsa-

bilidade abrange desde a autorizagdo de institui¢des e profissionais que atuam no mercado até a

divulgacao das informagdes, irregularidades e a aplicagdo das penalidades quando for necessa-

rio. Podemos inferir que a CVM desempenha um papel crucial na construcao e manutencao da

confianga dos investidores no mercado de capitais brasileiro.
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Além da CVM, podemos destacar outras duas entidades autorreguladoras: a B3
(Brasil, Bolsa, Balcao) e a ANBIMA (Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Finan-
ceiros e de Capitais).

A B3 ¢ uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no
mundo, com atua¢cdo em ambiente de bolsa e de balcdo. Em seu site oficial, é dito que as suas
atividades incluem criagao e administragao de sistemas de negociagdo, compensacao, liquidacao,
deposito e registro para todas as principais classes de ativos, desde agdes e titulos de renda fixa
corporativa até derivativos de moedas, operacdes estruturadas e taxas de juro e de commodities.
A B3 também opera como contraparte central garantidora para a maior parte das operacdes
realizadas em seus mercados e oferta servigos de central depositaria e de central de registro.

De mais a mais, a B3 opera por meio de sistemas eletronicos, proporcionando efici-
éncia e velocidade nas transacdes. A tecnologia tem um papel significativo nesse ponto, dado
que permite a realizagdo de negociagdes em tempo real e a facilitacdo de operagdes automa-
tizadas. A B3 também mantém indices importantes, sendo o mais conhecido o Ibovespa. O
Ibovespa ¢ um indicador do desempenho médio das agdes listadas e serve como referéncia para
investidores e gestores de fundos. A B3, por fim, esta sujeita a regulagdo da CVM.

Zakia (2023) comenta que a ANBIMA ¢ uma associa¢ao que representa instituicoes
heterogéneas do mercado de capitais brasileiro, como bancos de investimentos, bancos multi-
plos e comerciais, gestores ¢ administradores de fundos, corretoras e distribuidoras de valores
mobiliarios e gestores de patrimonio.

A ANBIMA destina-se a fortalecer as institui¢des e o mercado que representa, esta-
belecendo o compromisso de autorregulacdo de seus associados, de forma a atuar ao lado dos
associados lhes encaminhando as informacdes necessarias e os subsidios conceituais e, a um
tempo, exigindo-lhes a conformagado da atuagdo segundo as melhores praticas do mercado.

E papel da associacio, alias, realizar as anélises preliminares dos pedidos de registro
de ofertas publicas de debéntures, notas promissorias, e desde que ja negociado no mercado de
acoes, bonus de subscricao, agdes e certificados de deposito de agdes.

A ANBIMA, CVM e a B3, portanto, sdo fundamentais para a integridade e a
eficiéncia no mercado de capitais brasileiro, materializando-se como uma forte contribuigao

para gerar um ambiente harmdnico aos mais variados investidores.

4.2 Corretora de valores

No mercado de capitais, as corretoras sdo responsaveis diretas pela intermediagao
entre o investidor e o ambiente no qual os ativos sdo negociados. Além de essenciais no que
toca a compra e venda de ativos, tratam-se de agentes que facilitam transagdes, o que as torna
fundamentais para o investidor. Ribeiro (2006) cita que as areas de atuagdo das corretoras sao
divididas em: mercado aberto, cdmbio, administracao de carteiras ¢ fundos e langamento de

acoes ao publico.
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Quanto a no¢do de mercado aberto, ¢ sabido que corretoras podem intermediar opera-
¢oes entre instituicdes financeiras, ou seja, o mercado interbancario. Funcionam também como
dealers nos leildes de titulos do Banco Central.

Sobre o cadmbio, as corretoras podem operar na intermediacao entre compradores e
vendedores de moedas estrangeiras. Essa intermediagao era obrigatoria nas pragas em que havia
bolsas de valores, o que ndo ocorre atualmente. Para operar em cambio as corretoras necessitam
de autorizagdo especifica do Banco Central. !

No que concerne a administragao de carteiras e fundos: as corretoras oferecem ao
investidor a administragcdo de sua carteira, controlando os dividendos e outros direitos de suas
acoes. A carteira administrada pode ser composta por papéis escolhidos pelo investidor ou
sugeridos pela corretora. Para os clientes com menos recursos, a corretora oferece os fundos de
investimento, os quais a propria administra, que reinem poupangas de varios condominos para
aplicagcdo em bolsa ou em renda fixa.

Por fim, sobre o langamento de ag¢des ao publico, as operagdes de underwriting sao
também realizadas pelas corretoras nos mesmos moldes dos bancos de investimento, partici-
pando ou liderando consorcios. A principal atividade da maioria das corretoras, contudo, esta
ligada as bolsas de valores. 2

Ribeiro (2006) ainda comenta que as corretoras tém o privilégio legal de operar com
exclusividade nas bolsas de valores. Assim, ha possibilidade de negociacao somente no recinto
das bolsas mediante uma corretora.

Além da CVM, a B3 e a ANBIMA também regulam as corretoras no Brasil com
o propdsito de garantir a ética e a transparéncia nas operagdes. As diferengas das corretoras
residem nas taxas, na diversidade de ativos, na credibilidade e, sobretudo, na assessoria.

A escolha por uma determinada corretora deve estar alinhada com os objetivos do
investidor. Desse modo, um investidor que tenha mais conhecimento do mercado financeiro,
¢ ja tenha formulado alguma estratégia, as que tiverem ou nenhum valor de taxa ou o menor
possivel sdo as indicadas.

Se o investidor, porém, for um iniciante que busca uma assessoria de forma
customizada, entdo pode lhe ser mais adequado procurar, de fato, uma corretora que ofereca

esse tipo de servigo.

4.3 Bolsa de valores brasileira
A bolsa de valores brasileira, a principal instituicdo financeira responsavel pelo

mercado de capitais no Brasil, proporciona um ambiente de compra e venda de titulos, fundos

' A autoriza¢io do Banco Central garante que as corretoras operem de acordo com altos padrdes de seguranga e

transparéncia. Isso resguarda os consumidores e contribui para a estabilidade do mercado cambial no pais.

A oferta ptblica de titulos, incluindo titulos de crédito representativos de empréstimo em particular, € conhecida
como operagdes de underwriting.As instituicdes financeiras que sao autorizadas pelo Banco Central do Brasil
podem realizar essa atividade.
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imobiliarios, acdes e outros produtos...

A bolsa ¢ a entidade que administra o local e o sistema de negocia¢do, bem como
processa as operagdes efetivadas. O surgimento de tecnologias que permitem o pro-
cessamento eletronico de negocia¢des tem permitido, cada vez mais, a realizagdo de
operagoes a distancia. (SOUSA, 2008, p.71)

Houve uma época em que os operadores das corretoras preconizavam de modo mais
incisivo as suas ofertas. No entanto, tal forma de operar foi substituida por completo por aquela
produzida em meios eletronicos. No modo eletronico, as corretoras cumprem as ordens de forma
on-line. Chamamos home broker a plataforma em que o pequeno investidor consegue comprar
e vender seus ativos.

Ribeiro (2006) menciona a adocdo do mecanismo Circuit breaker, que, caindo o
mercado em 10%, interrompe as negociagdes por 30 minutos. Se o mercado, no caso em tela,
cair 15%, a interrupcao dura por cerca de 1 hora. Estando em alta, porém, o mecanismo nao ¢
acionado.

A B3 tem autonomia para regulamentar as corretoras de valores que lhe sao relaci-
onadas; no entanto, a CVM ¢ a principal fiscalizadora e regulamentadora da bolsa de valores
brasileira.

Entre o publico brasileiro, vemos que a bolsa de valores ndo ¢ detentora de grande
popularidade. H4 uma série de fatores para isso: o cultural, ja que a populagdo brasileira ndo se
habitua a correr riscos com renda variavel e prefere a renda fixa, cujo risco € consideravelmente
menor; e o social, dada a falta de educac¢ao financeira e o desconhecimento da bolsa de valores,
tida muitas vezes como uma espécie de “cassino” para pessoas com alto poder aquisitivo.

Sousa (2020) ainda complementa a afirmativa dizendo que na maioria dos lares bra-
sileiros, educagdo financeira ¢ ainda um tema distante, onde predomina o desconhecimento e
por consequéncia deste cendrio temos a inadimpléncia e o alto endividamento.

Contudo, segundo Paloma (2019), as finangas sempre fizeram parte do cotidiano
das pessoas. O ato de investir popularizou-se com o tempo, independentemente da classe social
ou do valor inicial investido. Nos ultimos anos, por exemplo, o nimero de investidores na renda
variavel tem crescido de forma gradual e intensa, indicando como o conhecimento do conceito
¢ das ferramentas da administracao financeira relacionam-se a esse fluxo crescente.

A B3 comegou o ano de 2023 registrando recordes de investidores pessoas fisicas.
Em dezembro, a principal bolsa de valores do Brasil bateu a marca de 5 milhdes de CPFs cadas-
trados e, em fevereiro, passou dos 6 milhdes de contas abertas em corretoras. Em comparagao
com os dados de janeiro de 2021, houve um aumento de 23,3% nos CPFs cadastrados.

Silva (2019) ainda destaca que, além dos juros baixos, a introdugdo sobre educacao
financeira no cotidiano da populacdo, por meio de jornais, revistas e, principalmente, internet,

tendo como propagadores dessas informagdes os influenciadores, investidores, professores, jor-
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nalistas etc., também contribuem para o crescente nimero de novos investidores na bolsa de

valores.
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5 MERCADO DE ACOES

Acgdes € um dos produtos a serem adquiridos no mercado de capitais. Fortuna (2015)
define uma a¢ao como a representacao de uma parcela do capital proprio de uma sociedade. As
acoes, por sinal, conferem a seus detentores direitos especificos e participacao nos resultados
financeiros da empresa.O autor indica que € a partir das a¢des que as sociedades andnimas
captam os recursos necessarios ao seu desenvolvimento negocial e patrimonial, assumindo o
compromisso de remunerar os seus acionistas em func¢ao do capital nela aplicado, bem como de
seus resultados futuros.

As ag¢des podem ser preferenciais ou ordindrias. Uma agao preferencial ndo concede
o direito a votar em uma assembleia de acionistas, mas, compensando essa falta de representativi-
dade, o acionista obtém prioridade na distribui¢do dos dividendos. Ao contrario da preferencial,
uma a¢ao ordinaria concede o direito ao voto — cada acdo, por conseguinte, representa um voto.
Logo o individuo que possuir mais a¢des ordinarias de uma empresa possui também um maior
controle administrativo sobre a mesma.!

Além disso, € possivel comprar conjuntos de acdes ordindrias e preferenciais, cha-
madas units. Esse pacote ¢ dividido em duas agdes ordinarias e uma preferencial, ou o contrario.
Essas acdes possuem terminagdo 11. Também existem as agcdes com as terminagdes de nimeros
5 e 6, elas nada mais sdo do que agdes preferenciais com regras de distribui¢do de dividendos
distintas.

Dois termos frequentemente usados no mercado de ac¢des sdo blue chips e small
caps. As agoes de empresas tidas como as mais importantes sao rotuladas como blue chip —
sendo blue uma referéncia a cor azul das fichas mais valiosas dos cassinos. Esses empresas, com
efeito, t&ém por caracteristica principal dividendos robustos e regulares, além de apresentarem
menor volatilidade, garantindo mais seguranca para o investidor. Exemplos de blue chips sao:
Itat (ITUB3), Petrobras (PETR4), Vale (VALE3) e Banco do Brasil (BBAS3). Ja as small
caps caracterizam-se pelo oposto: estas sdo agdes de menor liquidez e maior volatilidade, sendo
comumente empresas em fase inicial de desenvolvimentos e, portanto, de menor custo. As small
caps tem por caracteristica pouca capitalizacdo do mercado.

Em geral, as empresas blue chips sdo aquelas com maior liquidez, isto ¢, caso seja
necessario a venda de um dado ativo, ndo serd um obstaculo receber um comprador. Diferen-
temente se da com as small caps, pois apresentam riscos maiores € menor liquidez, malgrado

tenham maior potencial de crescimento.

I As agdes da Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG) sdo um exemplo de a¢des ordinarias e preferen-

ciais. A B3 negocia suas agdes com os seguintes codigos: CEMIG PN (CMIG4), que sdo acdes preferenciais,
e CEMIG ON (CMIG?3), que s@o agdes ordinarias.

A SAPR11 é uma unit da Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar), que integra tanto agdes ordinarias
quanto preferenciais. Temos a USIMINAS que ¢ uma empresa do mercado de agos com o codigo USIMS5 e
também temos o banco estatal BANRISUL com o cédigo BRSR6.



22

5.1 Analise fundamentalista e analise técnica

No que toca a investimento em acdes, € certo que ha também escolas de pensamento
no tema. A analise fundamentalista e a andlise técnica sdo abordagens distintas para empreender
uma decisdo no mercado financeiro.

Benjamin Graham ¢ considerado o pai da andlise fundamentalista. Essa andlise se
concentra nos fundamentos econdmicos da empresa, examinando de forma minuciosa fatores

como receitas, despesas, ativos € passivos.

A analise fundamentalista ¢ uma ferramenta que tem como objetivo determinar o valor
intrinseco de suas respectivas agdes para poder avaliar seu prego justo que € conhecido
como o valor real. E baseado também nas caracteristicas financeiras da empresa, em
sua perspectiva de crescimento, no perfil de risco e outros indicadores. A partir desta
analise o fundamentalista define qual ativo deve ser vendido ou comprado. A caracte-
ristica desta analise ¢ de operagdes de médio e longo prazo. (JANUTH, 2011, p.12).

Junto desses fundamentos, esse tipo de andlise agremia fatores como o balango pa-
trimonial, a demonstragdo de resultados e o fluxo de caixa. Alguns indicadores como o P/L
(preco sobre lucro), P/VPA (prego sobre valor patrimonial) € ROE (Retorno sobre Patrimonio
Liquido) também sdo analisados para avaliar a satide financeira e eficiéncia da empresa.

Quanto a analise técnica, como se sabe, ha o uso de graficos do historico de pregos
para procurar por padrdes recorrentes e, a partir disso, identificar as proximas tendéncias no
desempenho da agdo. Contrapondo-se a analise fundamentalista, a técnica ndo se baseia nos
fundamentos econdmicos, uma vez que ¢ mais dindmica e responde de forma veloz as alteragdes
do mercado, sendo mormente utilizada por aqueles que operam em curto prazo no mercado.

Matsura (2007) disserta sobre os trés principios da analise técnica: o primeiro prin-
cipio ¢ o desconto total do prego, isto ¢, ndo se deve ter em mente a razdo de os precos se
movimentarem a uma determinada direcdo, mas sim quando comprar e, igualmente, quando
vender. Os pregos registrados nos graficos podem ser consequéncias de varios fatores econdmi-
cos e politicos, embora toda informacao relevante esteja ja contida no proprio prego. O segundo
principio € a tendéncia que ha no preco, isto €, 0 movimento dos pregos reflete uma posicao po-
sitiva ou negativa dos investidores. Nestes periodos, observamos que ocorre uma oscilagao nos
pregos, apesar de estes seguirem uma tendéncia de alta ou de baixa. O ultimo principio, a saber,
¢ a existéncia de um certo histoérico de repeticdes, uma vez que o mercado ¢ movido por uma
massa de individuos que se norteiam por uma logica emocional de perda e ganho. Essa massa
obedece a determinados padrdes que se repetem ao longo do tempo; e quando assim procedem,
o grafico aumenta a previsibilidade do mercado.

Na andlise fundamentalista, o investidor opera de modo mais focado e lhe convém
precipitar-se menos com a volatilidade do mercado. Contudo, em situacdes de crise, os investi-

dores que atuam no longo prazo tendem a resguardar-se a bem da propria seguranga, ao passo
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que, na analise técnica, hd meios para beneficiar-se com a volatilidade do mercado, visto que
seu centro sdo menos a situacdo financeira dos ativos do que os movimentos dos investidores.
A guisa de conclusdo, temos duas ferramentas substancialmente diferentes. Se uma
¢ dedicada para empreendimentos no longo prazo, a outra, porém, ¢ mais adequada aqueles
que preferem o curto prazo. Nossa posi¢do ¢ a de que ndo se deve fazer um julgamento
valorativo respeitante as duas escolas, ou seja, sobrepondo uma a outra, e sim compreendé-las
contextualmente, verificando em qual contexto e em qual estratégica cada tipo de analise ¢ a

mais adequada.

5.2 Setores perenes

Existem centenas de empresas listadas na bolsa de valores em dezenas de areas dife-
rentes. Convém, portanto, fazer um estudo e tracar um plano para evitar investir em agdes nao
proveitosas, como perda de capital, retorno inferior ao esperado, baixa liquidez, risco elevado
etc.

Urge, entdo, mapear quais sdo os setores de melhor e pior desempenho na bolsa de
valores para definirmos, desse modo, as empresas a serem aportadas. O maior investidor da

bolsa brasileira, Luiz Barsi, afirma em seu livro, O rei dos Dividendos:

Nunca invista em setores cujo histdrico se apresenta sempre negativo, como compa-
nhias aéreas, varejo, turismo, saude, construgdo civil, transporte, prestacdo de servigos
e congéneres. (BARSI, 2022, p.181)

Sob titulo de exemplo, empresas de saneamento basico e energia sdo perenes, pois,
independentemente de quaisquer condi¢des possiveis de haver no mundo, as pessoas sempre
necessitardo de servigos como higiene e uso de energia elétrica em ambiente doméstico.Sendo
assim, empresas de setores perenes sdo as mais seguras, pois geralmente sdo empresas mais
previsiveis € menos volateis. No entanto, resta-nos definir o que ¢ um setor perene: estes sao
os setores tidos como vitais para a sociedade, com demanda constante e receitas estaveis. Por
conseguinte, essas empresas sao perfeitas para o investidor que pensa no longuissimo prazo,
dado que, em que pese ao momento econdmico ou politico em que o pais esteja experienciando,
a probabilidade de continuarem estaveis ¢ alta.

Devemos mencionar também as empresas dos ramos financeiro, seguros, telecomu-

nicagdes ¢ de commodities.



6 TIPOS DE TRADE

Magalhaes (2022) define trade como negociagdes de compra e venda de ativos fi-
nanceiros. A autora ainda cita que um grande volume dessas operagdes ¢ fundamental para que
o mercado tenha liquidez e seja possivel haver negociacdes com mais agilidade. Ha diversas
modalidades para varios perfis de investidores. As mais comuns s3o estas cinco: Day Trading,

Position Trade, Scalping, Swing Trade e Buy and hold.

Tabela 1 — Tipos de trade e suas definicdes.
Tipos de trade | Descricio
O Day trading, ou Day Trade, ¢ uma operacao avancada
de curto prazo, utilizada especialmente por operadores com
vasta experiéncia e de perfil mais arrojado quanto aos inves-
timentos. Entre as suas principais caracteristicas, ha o fato
da operagao de compra e venda acontecer no mesmo Pregao,
ou seja, no mesmo dia.
O Position Trade ¢ uma das principais modalidades de ope-
racdo da bolsa de valores. Diferentemente do Day Trade,
nesta modalidade o operador identifica aquelas acdes com
potencial de valorizagdo em longo prazo. A ideia € mover-
se por entre a alta ou a baixa para, desse modo, buscar a
alguns meses a alta.
A operagao de Scalping é bem similar ao Day Trading. A
principal diferenca esta na frequéncia de operagdes. Um
Scalper, por exemplo, costuma realizar de 15 a 70 opera-
Scalping coes diariamente. Enquanto o daytrader realiza entre 1 € 5
apenas. O foco de Scalping ¢ adquirir uma porcentagem alta
de dinheiro em pouco tempo, assim perdendo poucos recur-
sos quando houver alguma falha.
Diferentemente das operagdes em curtissimo prazo, o Swing
Trade tem um modo de operagdo diferenciado. A sua estra-
tégia tem como base um operacional de curto e médio prazo,
trazendo um retorno melhor devido a acdo do tempo. Geral-
mente, o trader que atua nesse sentido negocia, em média,
por um periodo de dois a cinco dias.
As operacdes de médios e longos prazos também sdo op-
¢oes de trading bastante conhecidas pelos investidores. No
caso da primeira, o tempo de investimento ¢ de semanas ou
Buy and hold meses, em certos casos, alguns poucos anos. As exigéncias
quanto ao perfil de investidor ndo sdo tao restritas, visto que
nao ¢ necessario conhecer profundamente as analises grafi-

cas e fundamentalistas, como nos outros tipos de operacgao.
Fonte: CM CAPITAL (2020)

Day Trading

Position Trading

Swing Trade

Cada tipo de trading tem as suas peculiaridades; no entanto, o fundamento ¢ similar
a todas: comprar na baixa e vender na alta. A estratégia Buy and Hold, com efeito, ¢ a mais

indicada para investidores comuns. Em seu livro O rei dos dividendos, Barsi (2022) aponta que
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aprendeu que, quanto a operagdes na bolsa, ¢ mais proveitoso ignorar o curto prazo em prol de
médio e longo prazos, uma vez que o investidor impelido por suas emogdes e ansiedades incorre
erros mais facilmente.

Nesse sentido, para esse tipo de estratégia, ¢ necessario ser racional em face das
movimentacdes do mercado, isto €, investir em bons ativos € ndo contar com o curto prazo.
Assim, comprando bons ativos e reinvestindo os dividendos em novas agdes o investidor pode
ter uma otima performance na bolsa de valores.

No entanto, isto ndo implica que o investidor tenha de ser displicente e simplesmente
ignorar a situacdo do pais ou do proprio setor/empresa, pois, ainda que o setor seja perene € a
empresa apresente bons niimeros, ha a possibilidade dos resultados ou estratégias/administragdo

da empresa serem frustrados com o decorrer dos anos.



7 DEMONSTRACOES CONTABEIS

Os relatorios contabeis das empresas sdo fundamentais na transparéncia de suas fi-
nangas e operagoes, tanto para apresentar a sua satide financeira quanto para fazé-lo em relagao
ao seu desempenho e a sua gestdo. Tais relatorios sao chamados “demonstragdes contabeis™.

Diniz (2015) pontua serem as demonstragdes contabeis tipos de relatorios que pos-
suem uma grande quantidade de informacdes diferentes e detalhadas; a técnica conhecida por
analise das demonstragdes contabeis simplifica esse processo valendo-se dos indicadores finan-
ceiros, os quais relacionam duas ou mais contas.

Podemos destacar como os principais demonstrativos: o Balang¢o Patrimonial (BP),
a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) e a Demonstragao do Fluxo de Caixa (DFC).

O Balango Patrimonial (doravante, BP) expde um quadro da saude financeira da
empresa mediante informagdes de ativo, passivo e patrimonio liquido. Podemos considerar que
0 ativo sdo as aplicagcdes de recursos que foram efetuadas pela empresa. Em outros termos, sao
os bens e direitos, capazes de gerar fluxo de caixa, que uma empresa. Os ativos sao distribuidos,
portanto, em ativos circulantes e ativos ndo circulantes.

Quanto ao ativo circulante, consideramos que sejam as contas de liquidez imediata
que convertem dinheiro em um curto prazo, usualmente até 1 ano. Trata-se, com efeito, de
dinheiro em caixa, depositos bancarios, aplica¢des financeiras, estoque etc. O ativo ndo circu-
lante, chamado também ativo fixo ou imobilizado, sdo aqueles que ndo serdo convertidos em
dinheiro naquele curto prazo, sendo utilizados de forma duradoura na operacao de um negdcio.
Sob titulo de exemplo, temos as vendas a prazo recebidas apos 1 ano, terrenos, obras de arte,

veiculos, patentes, direitos autorais, entre outros.

Figura 2 — Exemplo de um Balan¢o Patrimonial.

Ativo Passivo
Ativo Circulante 4.860,00| Fornecedores 3.100,00
Empréstimos a Funcionarios 480,00| Alugueis a Pagar 500,00
Estogue 1.150,00| Salarios a Pagar 400,00
Clientes 800,00| Empréstimos Obtidos 4.,000,00
Caixa 130,00( Impostos a Pagar 700,00
Bancos 300,00
Yeiculos 2.000,00
Ativo Realiz. Longo Prazo 880,00
Adiantamentos a Diretores 260,00 Patrimdnio Liquido
Clientes 500,00| Capital Social 2.000,00
Empréstimos a Funciondrios 120,00]| Lucros do Exercicio 170,00
Ativo Permanente 5.130,00
Imobilizado 4.150,00
Yeiculos 3.500,00
Maveis 650,00
Diferido 980,00
Gastos com Estudos 980,00
Total do Ativo 10.870,00 Total do Passivo 10.870,00

Fonte: Meu Contador Online, 2018
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Por fim, o passivo sdo as obrigagcdes da empresa, isto €, todas as obrigagdes financei-
ras e dividas para com terceiros. Ha o passivo exigivel e o ndo exigivel. O exigivel é composto
pelo passivo circulante e nao circulante, tal qual no ativo, que se diferem no prazo de vencimento.
O nao exigivel, porém, ¢ representado pelo patrimdnio liquido, que € o dinheiro empregado pelo
socio da empresa para o seu funcionamento e sua sobrevivéncia.

O passivo circulante sdo as obrigagdes que devem ser pagas em curto prazo, geral-
mente em 1 ano, o que inclui contas a pagar, empréstimos de curto prazo, parcelas de dividas de
longo prazo que estdo por vencer no proximo ano etc. O passivo ndo circulante, ou passivo de
longo prazo, sdo as obrigacdes que nao exigem ser liquidadas no curto prazo, tendo vencimento
superior a 1 ano, como empréstimos de longo prazo, titulos de divida, financiamentos, entre
outros.

Ainda conforme Diniz, o patrimonio liquido ¢ representado pela diferenga entre o
total do ativo e do passivo em um determinado momento: nesse ambito, sdo identificados os
recursos proprios da empresa, sendo formado pelo capital investido pelos acionistas, ou socios,
mais os lucros gerados nos exercicios que foram retidos na empresa, os lucros nao distribuidos.
De forma mais simplificada, podemos dizer que o patrimonio liquido representa o volume de
recursos financeiros investidos ndo organizados por seus acionistas.

A Demonstragdo de Resultado do Exercicio (doravante, DRE) ¢ uma demonstracao
contabil que nos possibilita observar os aumentos e as redugdes causados no Patriménio Liquido
pelas operagdes executadas por determinada organizagao.

Normalmente, as receitas representam aumento do ativo, e, aumentando o ativo,
majora-se o Patrimdnio Liquido. As despesas representam reducdo do Patrimonio Liquido por
meio de um entre dois caminhos possiveis: reducdo do ativo ou aumento do passivo exigivel.
Sumariamente, ¢ a DRE uma espécie de resumo do movimento de certas entradas e saidas no
Balango Patrimonial entre duas datas (Diniz, 2015).

A DRE deve conter, no minimo, a receita bruta e liquida de vendas e servigos e
despesas com as vendas, lucro/prejuizo operacional do exercicio e o resultado do exercicio antes
do imposto e da participacdo de debéntures.

A Demonstragao do Fluxo de Caixa (doravante, DFC) ¢ uma das principais demons-
tracOes financeiras utilizadas pelas empresas para entender e comunicar como o dinheiro esta
sendo gerado e utilizado ao longo de um periodo especifico, indicando as entradas e saidas de
caixa durante esse tempo ¢ permitindo uma analise detalhada da liquidez, solvéncia e capaci-
dade de geracdo de caixa da empresa, bem como a sua capacidade em cumprir com 0s seus
COmMpromissos.

A DFC deve evidenciar, pelo menos, 3 fluxos financeiros das operagdes, dos inves-
timentos e dos financiamentos: as atividades operacionais; as atividades de investimento; e as

atividades de financiamento.
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Comentemos cada uma dessas atividades: as operacionais sao as entradas e saidas
de caixa geradas pelas atividades da empresa, p. €., a venda de produto ou servico, o pagamento
de fornecedores e o pagamento de impostos.

Quanto as de investimento, sdo determinadas pela variagao de entrada e saida dos
ativos ndo circulantes destinados a atividade operacional e a vendas da empresa. Um exemplo
de saida, a saber, seria uma compra a vista de uma maquina produtiva, dado que a venda dessa
mesma maquina seria uma entrada.

Por ultimo, temos as atividades de financiamento, que se referem as operagdes com
investidores e credores. Essa ultima espécie de atividade reflete o modo de uma empresa finan-

ciar suas operacgoes e identifica quais sdo as suas obrigacoes financeiras.



29

8 INDICADORES

Os indicadores das ag¢des sdo uma maneira de ver e avaliar como as agdes € as
empresas do mercado financeiro funcionam. Esses indicadores ajudam investidores a tomar

decisoes inteligentes sobre comprar, vender ou manter agdes.

8.1 Dividend Yield

O Dividend Yield (doravante, DY) mede a rentabilidade da empresa em relagdo ao
preco de suas agdes. Segundo Fortuna (2015), os dividendos sdo a distribuigdo igualitaria em
moeda dirigida aos acionistas de uma mesma classe de agdes, sendo concernente a parte dos
lucros de uma empresa na propor¢ao da participagdo dos acionistas no capital.

Esse indicador ¢ especialmente relevante para investidores que buscam gerar renda
por meio do recebimento de proventos de empresas. O autor também cita que, por lei, no minimo
25% do lucro liquido do exercicio devem ser distribuidos aos acionistas e que os dividendos a
serem pagos sdo incluidos no lucro tributavel, e, portanto, nao sdo deduzidos do Imposto de
Renda (doravante, IR).

Quanto maior o DY, maior a chance que o investidor tem de conseguir de volta, via

dividendos, parte do dinheiro que investiu nas agdes. Sua formula € esta:

_ Dividendo por agéo

x 100
Acao atual

Bazin (2017) explica que o DY tem um ntimero razoavel quando ¢ maior que a taxa
basica de juros da economia (Selic). Caso contrario, a renda fixa estaria snedo sobrepaga. Por
exemplo: se a taxa bdasica de juros ¢ de 6% para remuneracao de titulos de renda fixa, entdo
¢ universalmente aceita. Admitamos que seja de 6% a taxa bésica de remuneragdo das agoes.
Logo o DY nao pode ser menor que 6%, pois estaria sendo mais vantajoso investir na renda fixa
do que em agdes.

Bazin exemplifica melhor em um trecho de seu livro:” A remuneragdo das agdes
nao poderao ser menores do que 6% ao ano para serem remunerativos. Se aplicarmos o valor
100 num titulo de renda fixa receberemos 6% de juro.” (Bazin, 2017,p. 63). O capital é igual a
16,67 vezes o seu rendimento: 100 +~ 6 = 16,67. Por essa logica, o preco da a¢do devera ser no
maximo 16,67 vezes maior do que os dividendos, que constituem a sua remuneracao.

Todo aquele que compra agdo para ser remunerado pelos dividendos ndo devera pa-
gar mais do que 16,67 vezes o valor desses dividendos. Acima desta propor¢do, por conseguinte,
podera obter um resultado financeiro melhor se aplicar em titulos de renda fixa.

Deste modo, questionamos se ha utilidade em investir em uma empresa cujo DY
esteja inferior a taxa Selic. Parece-nos que ndo. O DY ¢ apenas um dos indicadores a serem ava-
liados. Geralmente, quando a taxa Selic esta muito elevada, grandes oportunidades de compras
surgem, visto que a atividade econdmica tende a frear, a bem do custo do crédito, que resulta

em um menor consumo por parte da populagao. Outro fato importante ¢ que, diferente de titulos
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de renda fixa, a a¢do tende a valorizar, logo o investidor ganha em um primeiro momento com
os proventos e depois com a valorizac¢do de seu ativo.

Outra forma do investidor ser contemplado com proventos ¢ o chamado Juros Sobre
o Capital Proprio. Fortuna (2015) define-o como sendo um instrumento de remuneracao iguali-
taria em moeda aos acionistas de uma mesma classe de a¢des, na proporc¢ao da participacao dos
acionistas no capital investido na sociedade. Em linhas gerais, este se equipara ao financiador
externo, permitindo que a sociedade o remunere nao s6 com a distribui¢do de dividendos, sendo
também com o pagamento de juros, em contrapartida pelo custo de oportunidade dos recursos
nela mantidos.

O valor a ser recebido pelo acionista, entdo, sofre desconto do IR na fonte —
quando do pagamento —, pela aliquota de 15%. O valor dos juros sobre o capital proprio pago
aos acionistas ¢ imputado, pelo seu valor liquido de IR, ao total dos dividendos obrigatdrios a

serem pagos pela empresa.

8.2 Prec¢o/Lucro

O indicador Preco/Lucro (doravante, PL) ¢ outro indicador amplamente utilizado
pelos investidores para avaliagdo de uma empresa. O indice PL ¢ constituido pela razao entre
o preco de mercado da acdo e o Lucro por A¢do (doravante, LPA) em determinado periodo
(Saturnino, 2012).

E possivel concluir que quando o PL esta baixo significa que uma agio esta subes-
timada, embora o valor baixo deste indice também possa ser devido ao fato da agdo ser muito
arriscada ou com baixo crescimento. Sendo assim, supondo que a acdo de uma empresa esta
cotada em R$10,00 e que o lucro liquido anual é de R$2,00, o PL sera de R$ 5,00.

Graham (1959) pondera que um PL abaixo de 10 ¢ consideravelmente baixo; entre
10 e 20, moderada; e acima de 20, elevado. Essa afirmacgao ¢ feita com base em um mercado
de capitais mais maduro e com uma economia mais estavel e dindmica, como a dos Estados

Unidos. No Brasil, conseguimos encontrar vérias 6timas empresas com o PL baixo. !

8.3 Valor Patrimonial da A¢ao

O Valor Patrimonial por A¢do (doravante, VPA) ¢ um indicador que representa o
patrimoénio liquido de uma empresa dividido pelo nimero de a¢des emitidas no mercado. O
patrimdnio liquido representa tudo que a empresa possui, isto €, o remanescente em caso de
uma empresa vir a ser liquidada (Santana, 2021).

Esse indicador ¢ um dos mais utilizados para analises fundamentalistas. Se a acao
for negociada abaixo de seu VPA, ha um sinal de subvalorizagao e, portanto, de uma boa oportu-

nidade para inquiri-las. Do contrario, haveria uma sobrevalorizagdo dessa a¢ao, o que acarreta

' O Banco do Brasil (BBAS3) esta apresentando no momento um P/L de 4,41 . Enquanto o banco Itad apresenta

uma P/L de 7,72. Seguindo do Bradesco que apresenta um numero de 9,86. Dados retirados do site STATUS
INVEST.



31

em um risco para o investidor que estara comprando um ativo por um valor maior do que real-
mente vale. 2

Reis (2022) afirma que o VPA pode descrever, de forma simples, mas nao absoluta,
a acdo de uma empresa quanto a sua supervalorizagdo ou nao. Este indicador se torna uma
importante ferramenta para investidores de longo prazo, mostrando, a principio, qudo “barato”
ou “caro” estaria o investimento naquela companhia.

Além do seu potencial de valorizagdo, o valor patrimonial por agdo quantifica os
riscos que o investidor terd em seu investimento naquele ativo. Isso ocorre em razdo de um
ativo estar supervalorizado, haja vista a sua tendéncia a médio e/ou longo prazo de ndo ser um
grande potencial de retorno aos seus acionistas, malgrado ndo se constitua, nesse &mbito, como

uma regra inquestionavel.

8.4 Lucro por A¢ao

O Lucro por Ac¢ao (doravante, LPA) fornece informagdes sobre a rentabilidade de
uma empresa em termos de retorno para os acionistas (Schumacher, 2008). O LPA ¢ um indice
que mostra o Lucro Liquido auferido por cada agdo emitida pela empresa em um determinado
periodo. Ressalte-se, porém, que esse indicador ndo revela o quanto cada acionista ira efetiva-
mente receber para cada acdo. Em verdade, o indice mostra apenas o quanto cada acado traz de
retorno para a empresa.

O LPA ¢ um indicador sobremodo importante, pois, comumente, quanto mais a em-
presa lucra por acdo, maior sera a cotacdo de suas agdes. Portanto, se uma companhia possui
um lucro liquido de R$10 milhdes em um ano e 1 milhdo de agdes circulando, seu LPA sera de
R$10.

Quando esse indice estd no negativo, a empresa opera, necessariamente, com pre-
juizos. O célculo ¢ simples: basta dividir o lucro liquido pela quantidade de a¢des emitidas no
mercado.

Buftet (2008) comenta que, embora o lucro por agdo de um unico ano nao possa ser
usado para identificar uma companhia com uma vantagem competitiva durdvel, esse mesmo
numero ao longo de um periodo de 10 anos pode nos indicar com bastante clareza se hé, naquela

empresa, alguma vantagem competitiva duravel a seu favor.

8.5 Rentabilidade do Patriménio Liquido

O Return on Equity (doravante, ROE), ou Retorno sobre Patrimonio Liquido, mede
a rentabilidade relativa a eficiéncia de uma empresa. Segundo Diniz (2015), o indice de renta-
bilidade do ativo demonstra uma proporcao entre o lucro obtido por determinada empresa e os

investimentos que nela foram feitos, que sdo representados pelo valor do seu ativo total.

2 Atualmente o VPA da Petrobras (PETR3) esta em 31,25 sendo que sua média é 24,69. Média tendo como ponto
de partida o ano de 2011 até o presente momento.
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O ROE revela o retorno que os sécios da empresa tém obtido em relagdo ao dinheiro
investido na empresa. Esse indicador, estando mais alto, expde que uma empresa estd utilizando
de modo eficiente o capital dos cotistas para gerar lucro. E importante salientar, porém, que os
setores tém padrdes de rentabilidade diferentes.

A formula para o célculo do ROE é:

Lucro Liquido

ROE = x 100

Patrimonio Liquido

8.6 Enterprise Value

O EV/Ebitda (Enterprise Value/Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization), ¢ uma métrica que compara o valor total da empresa com seu lucro operacional
antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo. Esse indicador ¢ de grande valia para medir
o valor de uma empresa em relacdo a sua capacidade de gerar lucro operacional.

Diniz (2015) dita que a grande vantagem de as empresas calcularem e apresentarem
o valor do seu EV/Ebitda consiste no fato de ser considerado um indice “globalizado”, ou seja,
conhecido e utilizado mundialmente por diversas empresas dos mais variados portes, segmentos
e atividades. Contudo, tal indicador ndo considera as receitas e despesas ndo operacionais; sendo
assim ¢ importante usa-lo junto a outras métricas e analises para obter uma visdo mais assertiva

da satde financeira e do potencial de investimento do ativo.
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9 VALOR INTRINSECO
O economista inglés Benjamin Graham ficou famoso por ser o precursor da

estratégia Buy and Hold. Em seu livro The Intelligent Investor, ¢ dito que:

Os principais pilares da filosofia de investimento sdo: o rigor ¢ a disciplina aplicados
a analise fundamentada dos fatos a respeito da empresa, que permitam ao investidor
estabelecer o seu valor intrinseco, assegurando que a sua aquisi¢cdo a um prego abaixo
deste valor lhe proporcionara uma margem de seguranca e aumentara a probabilidade

de obtencao de um retorno adequado a médio e longo prazo. (Graham, 1959, p.2).

Dito isso, o valor intrinseco condiciona indicadores importantes da empresa para
que entdo o investidor possa saber se a agdo estd acima ou abaixo do seu valor considerado
correto”. Lorenzo (2023) endossa esse raciocinio ao afirmar que o valor intrinseco pode ser tido
como o preco justo de negociacdo de uma agdo. Desse modo, o ideal € investir em agdes abaixo
de tal preco.

O recomendavel ¢ comprar um ativo abaixo de seu valor intrinseco, € ndo acima
deste, visto que estaria supervalorizado. Caso houvesse a sua venda, o mesmo teria de estar
acima de seu valor considerado justo pela seguinte formula, em que LPA e VPA significam,

respectivamente, Lucro por Ac¢do e Valor Patrimonial por Acao:

V.I=+/22.5 x LPA x VPA

Para Graham, o preco de um ativo nao pode ser 15 vezes maior que o lucro gerado
nos ultimos 3 anos, ao passo que o preco por acdo, quando ¢ dividido pelo valor patrimonial, nao
pode ser maior que 1,5. Com isso, encontramos o valor de “22,5” (15 x 1,5 = 22,5) da féormula.

O economista também deixa clara a importancia da margem de seguranca na aquisi-
c¢do de um ativo, pois, comprando em um prego abaixo do valor intrinseco, cria-se uma margem
de seguranga protegendo o investidor contra flutuagdes do mercado. Corrobora esse ponto o
fato de que noticias sejam falsas ou ndo, oriundas da midia ou de outros meios podem alterar
substancialmente pregos e frustrar estratégias.

Artuso e Chaves Neto (2010) avaliaram a aplicabilidade das metodologias usadas
por Graham no mercado aciondrio brasileiro no periodo de 1998 a 2009 e mostraram que os
resultados podem ser superiores aos indicadores de mercado principalmente para as carteiras
com prazos mais longos

Contudo, a formula apresentada tem certas falhas, além de ndo ser indicada para
alguns tipos de ativos da bolsa de valores. A formula, por vezes, é considerada excessivamente
simples, o que leva a uma avaliacao reduzida de uma dada empresa. A féormula ndo leva em
conta, por sinal, os ciclos de negdcios, dado que, em tempos de recessdo, as empresas podem
apresentar resultados mais frageis, o que nem sempre € visualizado pela formula.

Nao ¢ aconselhado, alias, aplicar esse tipo de valoragdo em empresas do ramo de

tecnologia, uma vez que o maior patrimonio ativo desse tipo de empresa sao os intangiveis, como
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marcas registradas, tecnologias patenteadas etc. Esse tipo de ativo ¢ extremamente complexo,
tal qual o ¢ a sua mensuragdo, quando comparado com ativos tradicionais, como imodveis e
maquinas.

Portanto, empresas estaveis, isto €, bem estabelecidas em setores mais tradicionais,
abaixo de seu valor intrinseco, com bom historico de distribui¢ao de dividendos e com receitas

previsiveis sdao as mais apropriadas para o uso da formula de Graham.
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10 METODOLOGIA

Foi necessario, no que concerne a produgao deste Trabalho de Conclusdo de Curso,
aprender sobre o mercado de agdes brasileiro e entender os indicadores adequados para a aplica-
cdo da formula de Graham. Ademais, entender a estratégia usada foi de suma importancia para
escolhermos os melhores ativos possiveis. Setores considerados perenes e investir em ativos
pensando no longuissimo prazo, o Buy and Hold, a saber, fazem parte da estratégia escolhida.
As informagdes dos indicadores das agdes usadas para a raspagem dos dados foram retiradas da
plataforma gratuita chamada Status Invest.

A metodologia de pesquisa utilizada neste trabalho ¢ caracterizada como pesquisa
descritiva com énfase em analise quantitativa. A pesquisa descritiva visa descrever de maneira
especifica e detalhada o mercado financeiro de acdes, abordando conceitos e estratégias
utilizados por grandes economistas. A andlise quantitativa foi empregada para avaliar a satde
financeira das empresas e realizar comparagdes entre elas, a fim de identificar as melhores
oportunidades de compra no longo prazo. Para a validagdao do presente trabalho foi aplicado
a formula de Graham em um dos setores mais perenes da bolsa de valores, o de saneamento
basico. Foram avaliadas cinco empresas desse setor: Companhia de Saneamento do Parana
(SANEPAR) , Companhia de Saneamento de Minas Gerais (COPASA) , Ambipar Participagdes
¢ Empreendimentos S.A , Companhia de Saneamento Basico de Sao Paulo (SABESP) e a
Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento (CASAN).Em seguida, foi definido que
web scraping seria a técnica usada para a coleta dos dados ja que esse tipo de conteudo
sofre mudancas de maneira frequente devido as oscilagdes de mercado. A linguagem Python
foi escolhida pela ampla variedade de bibliotecas gratuitas disponiveis, flexibilidade, vasta
documentagdo e, sobretudo, por ser uma das linguagens mais indicadas para automacao de
processos. As bibliotecas utilizadas foram: Requests, BeautifulSoup, Pandas ¢ Math. O
ambiente de desenvolvimento integrado utilizado foi o Visual Studio Code, o bem de nossa
familiaridade com a ferramenta. Apos o desenvolvimento, o algoritmo foi testado e validado
com base nos objetivos propostos, avaliando a sua velocidade e acuracidade. Por ultimo,
apresentou-se uma conclusdo e uma ressalva para a extensdo do projeto. Neste capitulo, ¢

explicada a motivacdo para a criagao do algoritmo.

10.1 Desenvolvimento da ferramenta

A ferramenta foi desenvolvida com base na linguagem de programagao Python de-
vido a sua flexibilidade, a vasta e documentada biblioteca disponivel e a nossa familiaridade
com o paradigma da linguagem. As bibliotecas utilizadas foram as Requests, BeautifulSoup,
Pandas e Math. A biblioteca Requests foi utilizada para fazer requisi¢des HTTP, tendo sido
empregada também para fazer solicitacdes a pagina web que contém as informagdes financeiras
das agoes.

A BeautifulSoup, por sua vez, ¢ uma biblioteca para a raspagem em Python, da qual

nos valemos para extrair informagdes especificas de paginas HTML. A BeautifulSoup, ademais,
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¢ usada para analisar o conteido HTML da pagina web retornada pela requisi¢do feita com a
Requests, bem como localizar os elementos HTML que contém as informagdes desejadas.

A biblioteca Pandas destina-se a manipulagdo de dados em Python. Utilizamo-la
para criar € manipular um DataFrame, porquanto apenas o uso do dicionério ndo atenderia a
proposta deste trabalho. O DataFrame ¢ utilizado para organizar e formatar os dados obtidos
do scraping, tornando mais facil a visualizagdo e analise das informagdes financeiras das acoes.
A biblioteca Math, por ultimo, apresenta recursos para realizar calculos matematicos, como

operar uma raiz quadrada.

10.2 Funcionamento da ferramenta

De antemao, ¢ preciso alocar os codigos das acdes desejadas em uma lista no comecgo
do cddigo, seguindo os cuidados referente a sintaxe da linguagem. Ser2o analisadas somente
as acdes previamente escolhidas, visto que fazem parte da estratégia utilizada por nds. Depois,
executado o codigo, o DataFrame sera apresentado no terminal da interface de desenvolvimento
integrado junto das melhores oportunidades de compra em ordem decrescente, como na imagem

abaixo:

Figura 3 — Tela da ferramenta

place(',", ''})) < 0:

floativpa.replace(',",

/ (float(actual value.replace(',', '.')}))

Fonte: Autor (2024)

O DataFrame contém além do cdodigo das agdes, varios indicadores que foram ad-
quiridos pelo método de raspagem de dados proposto no trabalho. O resultado ¢ apresentado de

forma que as melhores oportunidades fiquem no topo.
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Figura 4 — Tela do console da ferramenta
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Fonte: Autor (2024)



11 RESULTADOS

O algoritmo desenvolvido foi aplicado a cinco a¢des de empresas do setor perene de
saneamento basico: Sanepar, Copasa, Ambipar, Sabesp ¢ Casan. As analises indicaram que as
acoes da Sabesp e Casan apresentam um valor de mercado atual superior ao valor intrinseco das
empresas, indicando uma superestima¢ao do mercado. Consequentemente, essas agdes foram
descartadas como opgdes de investimento, mesmo pertencendo a um setor perene.

A Ambipar foi excluida da analise de investimento, pois apresentou um Lucro por
Acdo (LPA) negativo, refletindo que a empresa esta operando com prejuizo. Investir em uma
empresa ndo lucrativa ndo se alinha com os objetivos deste estudo.

Restaram, portanto, duas empresas: Sanepar ¢ Copasa. Ambas possuem solidos in-
dicadores financeiros e estdo sendo negociadas abaixo de seu valor intrinseco, o que proporciona
uma margem de seguranga e potencializa a probabilidade de retorno no médio e longo prazo.

A Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar) surgiu em 1963 (Lei n® 4.684),
com foco na inovacao e na busca por mais eficiéncia para garantir o aumento da qualidade de
vida e da saude da populagdo, em 2023 completou 60 anos e foi reconhecida como a melhor
empresa de saneamento do pais.A sede da Companhia esta localizada em Curitiba/PR, ¢ uma
sociedade de economia mista e de capital aberto, controlada pelo Estado do Parana.

Em 1963, o Estado de Minas Gerais criou a COMAG (Companhia Mineira de Agua
e Esgoto) visando fornecer os servigos de abastecimento de 4gua e esgotamento sanitario aos mu-
nicipios mineiros. Com a instituicdo do Sistema Financeiro do Saneamento e do Plano Nacional
de Saneamento (PLANASA), foram criadas as Companhias Estaduais de Saneamento Basico.
Nesse tempo, o Departamento Municipal de Aguas e Esgoto (DEMAE), responsavel pelos servi-
¢os de saneamento de Belo Horizonte, foi incorporado pela COMAG. Dessa forma, com incor-
poragdes municipais € crescimento vertiginoso, a entdo COMAG acabou por, em 1974, alterar
0 nome social para Companhia de Saneamento de Minas Gerais — COPASA MG. No entanto,
uma analise mais aprofundada revela que a Sanepar oferece uma oportunidade de investimento
superior a Copasa.

Pelo algoritmo, verificou-se que o valor intrinseco da Sanepar € proporcionalmente
maior que o da Copasa quando se considera a relagdo entre valor intrinseco e valor de mercado
atual. Embora a acdo individual da Copasa seja mais lucrativa, com um LPA 3,43 vezes superior
ao da Sanepar, a Sanepar apresenta um preco de ag¢do atual significativamente mais atraente,
sendo 3,64 vezes menor que o da Copasa.

Esse diferencial de preco implica que, com o mesmo capital investido, ¢ possivel ad-
quirir um namero significativamente maior de agdes da Sanepar em comparagao com a Copasa.
Consequentemente, isso resulta em um volume total maior de lucros e dividendos, devido ao
maior numero de agdes possuidas. Em suma, a Sanepar apresenta uma opgao de investimento

mais vantajosa, considerando a relagdo custo-beneficio e o potencial de retorno a longo prazo.
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Figura 5 — Tela do console do algotimo com o resultado em destaque.

Fonte: Autor(2024)

Com relagdo ao algoritmo desenvolvido, demonstramos eficacia e acuracidade na
analise das informacdes, mesmo com as constantes alteragdes nos valores de mercado. O pre-
sente trabalho, portanto, fornece uma visao abrangente das oportunidades de investimento com
base em métricas fundamentais. Podemos ver na imagem acima os dados coletados: Valor atual,
DY, VPA,LPA e até mesmo o numero total de a¢cdes no mercado, caso o usudrio esteja interes-
sado na liquidez dos ativos.

Em resumo, o trabalho desenvolvido demonstrou ser muito util para um investidor
que ja opera no mercado de acdes, automatizando um processo por vezes manual e demorado,
sobretudo se tal investidor possuir um numero consideravel de acdes em sua carteira. Ainda
que o investidor ndo utilize a estratégia que preconizamos, isto €, investir em setores perenes €
utilizar outra modalidade de trade que ndo seja Buy and Hold, o algoritmo sera extremamente
eficiente.
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Este trabalho objetivou automatizar um processo manual comum em investimentos
no mercado de agdes por meio da raspagem de dados, visto que o usuario precisava acessar a
web para ter acesso aos indicadores das empresas. Uma vez automatizado, porém, o usudrio
tera o processo feito em questdes de segundas, contando com uma acuracidade maior do que
quando feito manualmente. As estratégias que apresentamos tiveram como base e inspiragdo o
pensamento do maior investidor brasileiro, Luiz Barsi Filho. Além disso, a linguagem Python
e as suas bibliotecas, por sinal, muito bem documentadas, foram ferramentas de enorme valia
para realizar este trabalho e alcangar um resultado satisfatorio.

O algoritmo desenvolvido por nés ndo oferece alto grau de usabilidade, pois nao
houve tempo hébil para a composi¢ao e finalizacdo do Front-end. Em um primeiro momento, o
algoritmo foi destinado a servir usuarios de modo privado, para individuos com conhecimentos
em programacao, o que, de certo modo, delimita o seu alcance.

Uma possibilidade interessante para expandir o projeto seria criar uma interface mais
amigavel, a fim de atrair investidores que ndo t€ém muito conhecimento de programagao. Isso
aumentaria o alcance da solugdo e poderia atrair mais usuarios interessados em automatizar suas
analises de maneira eficaz.

Além disso, levar em consideracdo a integracdo com outras plataformas de analise

de dados poderia ajudar a manter o projeto relevante.
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