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RESUMO

Estamos vivendo um grande aumento no nimero de investidores na bolsa de valores
brasileira, muitos sdo pequenos investidores que tem pouca experiéncia no mercado, o que
os leva a comprar ac¢des por indicacbes de corretoras, casas de analise e de amigos. O
investidor precisa saber tomar as préprias decisdes e a analise fundamentalista € um modelo
gue proporciona bons resultados no longo prazo como comprovado por estudos anteriores. O
objetivo deste estudo é acompanhar 10 pequenos investidores, proporcionar conhecimentos
acerca dessa ferramenta de andlise e, a partir da elaboracdo de uma carteira inicial e uma
carteira apoés os treinamentos, verificar se houve alterac¢des significativas na escolha de acdes
e na rentabilidade. As alteracdes foram medidas qualitativamente e quantitativamente, o
método escolhido para esta segunda analise foi o teste T de STUDENT para verificar se a
diferenca das médias de rentabilidade das carteiras apresentava diferenca estatistica
significativa. O resultado qualitativo indicou um viés otimista onde 80% dos participantes
alteraram sua carteira de investimentos parcial ou integralmente e 3 deles tiveram
rentabilidade superior ao IBOVESPA na carteira 2, comparado a apenas 1 participante na
carteira 1. Além disso a rentabilidade média comparada ao IBOVESPA da segunda carteira
foi superior a primeira. Porém, ap0s o teste de hipoteses, ndo foi verificado diferencas
estatisticamente significativas entre as médias. Diante disso ha evidéncias de que a andlise
fundamentalista contribuiu para mudancas na escolha dos papéis pelos participantes, porém
nAo se provou estatisticamente mais rentavel no curto prazo, nesse periodo de analise de 4

meses.
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ABSTRACT

We are experiencing a huge increase of investors in Brazilian’s Stock Market and many
of them are small investors that have little experience in this market. Therefore, they tend to
buy stocks recommended by brokers, analysis companies and friends. Investors need to make
their own decisions and the fundamental analysis is a model that provides good results in the
long term, as proved by previous studies. The target of this research is to instruct 10 investors
with fundamental analysis, make them create one portfolio before and one after this training

and compare it both to measure whether significant changes have been made about the
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selected stocks and on their returns. The changes were analysed qualitatively and
quantitatively, the Test T of Student was the selected statistic method to verify if the difference
between the average profitability of both portfolios represents significant statistical difference.
The qualitative results indicated an optimistic scenario because 80% of the participants
changed their stock portfolio partial or fully, and 3 of them had a profitability above the
IBOVESPA in their second portfolio. Only 1 participant achieved this goal on their first portfolio.
Moreover, the average profitability compared to IBOVESPA of the second portfolio was
superior to the first one. However, after the hypothesis test, any significant difference between
both averages was founded. With that said, there’s evidence that the fundamental analysis
contributed to the changes in participant’s portfolios but didn’t prove statistically more profitable

in the four month period of analysis of this study.
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1. INTRODUCAO

Estamos vivendo um momento de expressivo aumento de investidores na bolsa de
valores, 0 ano de 2019 registrou aumento de 106% no numero de investidores quando
comparado a 2018, fator motivado principalmente pelo menor rendimento da renda-fixa devido
a queda da taxa de juros, cenario que forca o investidor a procurar alternativas em aplicacfes
diferentes da renda fixa se o foco é alta rentabilidade, impulsionando, desta forma, a renda
variavel (Rodrigues, 2020). O numero de CPFs mais que triplicou nos ultimos dez anos e
cresceu 15,74% apenas nos dois primeiros meses de 2020, quando comparado a 2019 (B3,
2020). Além dessa questao, houve intensificacdo deste movimento com a maior divulgagéo
de informacgBes referentes ao tema principalmente pelo ambiente online através das
corretoras de valores e das casas de andlise (Reis, 2019), as quais tem investido cada vez
mais em marketing e ganhando cada vez mais visibilidade. Basta criar uma conta em uma
corretora de valores, transferir dinheiro para essa conta e fazer a aplicacéo. Tal atividade pode
ser feita até mesmo pelo celular a qualquer momento e a qualquer lugar. No momento de
concluséo desse estudo, em Agosto de 2021, o nimero de investidores atingiu a marca de
3.863.080 (B3,2021).

Porém muitos desses novos investidores sdo pequenos investidores e ndo tem
conhecimento de ferramentas de analise dos ativos, a compra de um papel é feita pelo preco,
por achismos, porque ouviu um conhecido ou um “influencer” dizendo que o papel € bom ou
porque as casas de analises recomendaram. E bem facil perceber isso em uma roda de

amigos quando o assunto é investimentos, local no qual constatei o problema de pesquisa.

O problema é que mesmo as casas de analise, especializadas em analises de ativos,
ndo conseguem precificar uma agdo com precisdo. H& um certo otimismo por parte dos
analistas brasileiros e os precgos-alvo definidos por eles costumam supervalorizar o preco real
das ac¢6es (BEIRUTH et al., 2014). Em cenarios de crise isso se agrava, hessa época quando
um informe positivo é divulgado o otimismo aumenta demasiadamente e os investidores
tendem a acreditar que quanto mais informes favoraveis a empresa divulga melhor opcao de
investimento ela é. Esse fator influencia grandes investidores e gera um “Efeito Manada” onde

0s investidores menores seguem as decisdes dos maiores (LUCENA; SILVA, 2019).

Os investimentos em fundos de renda fixa brasileiros também néo conseguiram bons
retornos entre Janeiro de 2003 e Abril de 2016. Suas rentabilidades estiveram abaixo da
rentabilidade do mercado (ORENG; EID JUNIOR; YOSHINAGA, 2017). Além desses fundos
nao alcancarem boa rentabilidade ainda ha a possibilidade de “Window Dressing”, movimento
no qual o gestor altera a posicéo de ativos antes do fechamento de mercado com o objetivo

de apresentar papéis mais seguros a frente da composicéo real do fundo. Evidéncias dessa
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pratica, principalmente em fundos pequenos, foram atestadas, entre 2010 e 2016
(MARQUES; SAMPAIO; SILVA, 2020).

Esses dados evidenciam que o investidor precisa saber tomar as proprias decisdes,
visto que depender de andlises e decisdes de terceiros ndo garante o retorno esperado,
conforme demonstrado. Os investimentos devem ser baseados em analises proprias ndo em
palpites ou cépias da carteira de alguém. A ferramenta proposta por essa pesquisa para a
referida analise individual de melhor investimento é a analise fundamentalista. A Analise
Fundamentalista, teoria tendo com expoente principal Benjamin Graham, consiste em analisar
uma série de indices para determinar se a acdo da empresa € atrativa ou ndo para a
concretizacdo do investimento. Essa ferramenta permite uma profunda percepgéo do ativo
pois permite avaliar todos os aspectos da empresa.

A visdo fundamentalista de Graham rompeu as barreiras do tempo e suas
ideias sobre como se tornar um “investidor Inteligente” podem continuar a
apoiar estratégias de investimentos, tanto para grandes instituicdes

financeiras, como para os pequenos aplicadores, onde Benjamin depositava
maior devogéo (PASSOS; PINHEIRO, 2009, p.15)

Estudos anteriores mostram que quando o método foi colocado a prova no mercado
brasileiro entre Maio de 2005 e Abril de 2015, foi observada rentabilidade superior a
rentabilidade de mercado (PALLAZO. et al., 2018).

A premissa do presente estudo é que 0s pequenos investidores ndo estdo sabendo
avaliar um ativo antes de concretizar seu investimento, estas decisdes hoje estdo sendo
influenciadas por palpites, no “ouvi dizer’ e pela analise ou recomendacao de terceiros. Tal
cenario pode aumentar drasticamente a chance de ter prejuizos e contribuir para um

entendimento de que a renda variavel é similar a um cassino.

A questdo chave deste estudo é analisar como o conhecimento de Analise
Fundamentalista altera o comportamento do pequeno investidor e se o conhecimento desta
técnica aumenta a rentabilidade obtida nas carteiras de investimento. A escolha desse tema
se deu devido a sua relevancia e importancia na sociedade brasileira atual, principalmente
com a enorme alta no numero de pequenos investidores. O que motivou tal escolha foi o
interesse pessoal em investimentos em renda variavel e a observacao a partir de meu ciclo
social de que os pequenos investidores, mesmo os graduados ou graduandos no ensino
superior, ndo tém uma base sélida em suas escolhas de investimento e acabam pautando a

maneira de cuidar de seu dinheiro com base em alegacdes de terceiros.

z

O objetivo desta pesquisa € identificar se a analise fundamentalista melhora as
decisBes de pequenos investidores. Para responder essa pesquisa aplicou-se um treinamento
sobre Andlise Fundamentalista a um grupo de pequenos investidores. O estudo também

identificou as diferencas em termos de desempenho das carteiras de investimentos desses
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investidores. Acredita-se que o estudo contribui para o avanco dos resultados empiricos sobre

a Analise Fundamentalista no mercado acionario.

2. REFERENCIAL TEORICO

O numero de novos investidores na bolsa de valores estd aumentando a cada ano, em
2008 havia cerca de 814 mil e em Agosto de 2021 esse numero subiu para 3.863.080 (B3,
2021). Nesse cenario é de extrema importancia que cada investidor tenha conhecimento para
analisar sua carteira e os ativos adequados ao seu portifélio. Quando essa decisdo é
transferida a casas de andlise ou a palpites ha um retorno abaixo do esperado (BEIRUTH et
al., 2014) e (ORENG,; EID JUNIOR; YOSHINAGA, 2017).

O referencial tedrico serd baseado na andlise fundamentalista como comprovada
técnica de obtencdo de bons resultados a partir dos fundamentos da empresa, (PALLAZO. et
al., 2018).

2.1 Andlise Fundamentalista

O trabalho de Passos e Pinheiro (2009) buscou aplicar a Analise Fundamentalista
proposta por Benjamin Graham, um dos principais expoentes deste método sendo
considerado o “pai da analise fundamentalista”, no mercado brasileiro. Graham prega que
existem cinco principais aspectos a serem observados no processo de avaliagdo de uma agéo,
séo eles: perspectivas de crescimento no longo prazo, administracdo da empresa, saude
financeira e a estrutura de capital da empresa, histérico de dividendos e dividend yield. O
referido estudo montou trés carteiras com base nos seguintes indicadores, baseados no
método de Graham: lucros crescentes, lideranga no setor, multiplos atraentes e bom desconto

no papel almejando margem de seguranca.

Apoés essa primeira filtragem, foi feita uma segunda filtragem com o0s seguintes
critérios: lucro constante, ndo poderia haver nenhum prejuizo, crescimento médio anual acima
de 5%, o produto do P/l e do P/VPA deveria ser inferior a 22,5 na data do investimento, receita
liquida acima de 500 milh6es na data do investimento, divida liquida/patriménio liquido néo
poderia superar 50% no momento do investimento, pagamento de dividendos no ano anterior

do investimento no minimo, liquidez corrente superior a 1 no momento do investimento.

Carteira A: carteira montada em Janeiro de 2001 com base nos sete anos anteriores.
Ao final de 2005 foi comparado o retorno da carteira com o Ibovespa e com a Selic (ndo foi
feito reajuste dos valores pela inflagéo). Resultado: A carteira feita com base nos fundamentos

de Graham renderia quase 2,5 vezes mais que o IBOVESPA, a carteira com 566% de
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rendimento e o Ibovespa com 219%, enquanto um investimento em fundo passivo lastreado

pelo IBOVESPA perderia de investimentos em renda fixa como o tesouro direto.

Carteira B: Foram seguidos os mesmos quesitos da carteira A, porém os valores foram
ajustados pela inflacdo através do IPCA. Nesse cenario a carteira moldada pelo método de
Graham atingiu um retorno de quase trés vezes acima do Ibovespa. A carteira B teve resultado
de 381%, o Ibovespa de 135% e a Selic 161%.

Carteira C: Carteira montada em Janeiro de 2006 com base nos 12 anos anteriores e
ajustados pela inflagdo IPCA. N&o foi possivel obter constatacdo pois o estudo julgou que

seria necessario um maior prazo, minimo 5 anos, para a obteng&o de algum resultado.

O estudo concluiu que o método de Graham, baseado na analise fundamentalista e
ndo em palpites, € positivo na andlise de bons papéis a se investir e propicia maiores retornos
(PASSOS; PINHEIRO, 2009).

Um segundo estudo, também baseado na metodologia de Graham, foi realizado no
mercado acionario brasileiro entre 1998 e 2009. Foram estipulados dez itens de analise
fundamentalista baseados na terceira edicao (1951) do livro “Security Analysis”, sdo eles:
indice Lucro/Preco igual o dobro do rendimento de um titulo de renda fixa AAA, P/L da agéo
menor que 40% do P/L médio do mercado nos ultimos cinco anos, taxa de dividendos maiores
gue 2/3 do rendimento de um titulo de renda fixa AAA, preco inferior a 2/3 do valor contabil
tangivel (patriménio liquido menos a o ativo intangivel), preco inferior a 2/3 o capital de giro
liquido (ativo circulante menos divida total), divida total menor que o valor contabil tangivel,
ativo circulante mais de duas vezes o0 passivo circulante, divida total menor que duas vezes o
capital de giro liquido, crescimento do lucro por agdo maior do que 7% durante os ultimos 10
anos, nao mais que dois anos de lucro em declinio de 5% ou mais nos ultimos 10 anos. Dessa
forma os primeiros 5 filtros séo critério de preco, relacionados a multiplos de mercado e dentro
de uma grande margem de seguranca. Os filtros 6 a 8 relacionam-se a saude financeira da
empresa e os dois Ultimos referem-se a estabilidade de lucros. Sintetizando a informacao
temos que os primeiros cinco filtros indicam se a empresa estd sendo negociada em bom

valor e os cinco ultimos se é uma boa empresa.

Com base nesses itens foi feito uma amostragem de empresas listadas no IBOVESPA
em Dezembro de 2008, as quais tinham negociacdes diarias e ndo estavam ligadas ao setor
financeiro pois o estudo considerou que esse setor possui padrdes especificos em seus
nameros de mercado, ndo podendo o comparar com exatiddo aos demais setores. Também
ndo foram consideradas a¢cdes com baixa liquidez pois 0 pequeno investidor necessita de
liquidez em seus investimentos. Cabe ressaltar que nesse estudo a empresa precisaria se

adequar em no minimo 7 destes critérios, acatando a sugestao de Lowe que considerava a
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analise com 10 itens muito conservadora e que empresas com 70% desse critério poderiam
estar sendo subavaliadas. Também foi feita uma adaptacdo do método ao mercado brasileiro,
apenas as empresas do primeiro quartil de cada indice foram selecionadas. Tais carteiras

foram avaliadas por um periodo de dois, trés e cinco anos, sempre que possivel.

O estudo adaptou os filtros originais de Graham a partir dos quartis superiores dos
indicadores para os quais: Lucro/Preco maior que 0,77 vezes a taxa bdasica de juros,
Preco/Lucro menor que 85% da mediana do mercado nos ultimos 5 anos, taxa de dividendos
maior que 27% da taxa basica de juros, preco por valor contabil tangivel menor que 0,7, preco
por capital de giro liqguido menor que 35,2, divida por valor contébil tangivel menor que 0,92,
ativo circulante por passivo circulante maior que 1,7, divida por capital de giro liquido menor
que 20,48, crescimento do lucro por acdo maior que 6,69% durante os ultimos 10 anos, ndo
mais que um ano de lucro em declinio de 5% ou mais nos ultimos 10 anos. Nesse novo formato

apenas em 2007 ndo houve empresa que atendeu ao menos 7 itens.

No primeiro modelo constatou-se que a média do retorno da carteira em 5 anos foi de
202,76% enquanto o IBOVESPA 98,33%. No segundo modelo a rentabilidade no mesmo
periodo foi de 159,6%. Ou seja, em ambos os modelos foi verificado retorno superior das
carteiras formadas em relacdo ao IBOVESPA, com a diferenga do segundo modelo possuir
maior diversificagdo de ativos (ARTUSO; CHAVES NETO, 2010).

2.2 Alguns estudos similares antecedentes

Outro estudo, desta vez com a finalidade de investigar o investimento em agfes na
América Latina, selecionou ac¢des negociadas pelo menos uma vez por més no periodo
compreendido entre Setembro de 1993 e Dezembro de 1998. O estudo utilizou 146 acdes
Brasileiras, 70 acdes Argentinas, 118 ac¢des Chilenas, 32 acdes Colombianas, 66 acdes

Mexicanas, 153 acdes Peruanas e 53 acdes Venezuelanas.

O método utilizado consistiu na ordenagéo dessas agfes a partir de determinado fator
fundamentalista com a finalidade de divisdo em 2 portifélios. O Portifélio Alto, o qual consiste
em acdes que se encontram no terco superior da relacédo e o Portiflio Baixo, contendo as
acOes do terco inferior da relacdo. Esse procedimento foi repetido més a més durante o
periodo de andlise. Ao final foi calculado o retorno mensal dos portifélios e feito um teste de
hipoteses afim de testar se as diferencas entre as médias dos retornos oferecidos pelos
portifélios sé@o estatisticamente diferentes de zero. Foi utilizado o teste t de Student (estudo
estatistico baseado nas médias de 2 amostras) com nivel de 5% de significancia para a
andlise. As variaveis fundamentalistas utilizadas foram: tamanho, preco/lucro (P/L), valor

patrimonial da acdo/preco (VPA/P) e retorno sobre o patriménio liquido (ROE).
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O estudo concluiu que no conjunto de paises analisados o elevado lucro
liquido/patriménio liquido (ROE) foi o indicador comum das ac6es com maior retorno. Tal
relacdo apenas ndo ocorreu na Argentina, porém com ampliacéo do nivel de significancia para
6,5% assegura-se a vantagem desse indicador (ALVES; SILVA; SATO, 2001).

2.3 Estudo antecedente incluindo a Analise Fundamentalista Financeira

Um quarto estudo feito com dados de empresas referente aos anos de 2005, 2006 e

2007 investigou se a analise fundamentalista financeira € capaz de segregar grupos de

melhores e piores alternativas de investimento.

Foram consideradas empresas nao financeiras com patriménio liquido positivo pois
esse indice negativo pode levar a interpretacées ndo obvias. Também foram eliminadas
empresas com eventos extraordinarios que possam alto impacto como fusées, aquisi¢cdes e
atividades similares. Foram selecionados 23 indices para o estudo. Apos esse processo foi
aplicado a Regra do Qui-Quadrado Minimo e da Analise Discriminante para minimizar a
probabilidade de erros de classificacdo dos dados. Os resultados dessa andlise foram
satisfatérios. Apenas em 2006 nao foi atendido o principio da homogeneidade das matrizes
de variancias-covariancias, premissa chave na Analise Discriminante. Os demais anos
apresentam indices assertivos. Foi concluido que um namero reduzido de indices apresentou
significancia estatistica a diferenciacdo das empresas na amostra, séo eles: margem bruta
em 2005, prazo de recebimento e a razéo divida financeira/patrimdnio liquido em 2006, razao

divida financeira de curto prazo/divida financeira total e o grau de alavancagem em 2007.

Ambas as metodologias, Qui-Quadrado Minimo e Analise Discriminante apontaram
dados semelhantes: é possivel considerar que a analise fundamentalista financeira é capaz
de prever variagfes de valor da empresa, contribuindo para a escolha entre melhores e piores
alternativas de investimento no mercado acionario brasileiro (AMARAL; RICCIO; SAKATA,
2012). Esse estudo difere dos anteriores pois foi baseado em analises com ferramentas
avancadas de estatistica, um pequeno investidor talvez ndo aplicaria esse método, porém

suporta perfeitamente nossa analise tedrica.

Levando os estudos em consideragéo concluimos que uma boa analise é de extrema
importancia e tem alta influéncia na possibilidade de maiores retornos no investimento a ser
realizado. Portanto € um modelo que merece atencéo e foi utilizado no presente projeto de

pesquisa.

3. METODOLOGIA

3.1 Pesquisa Intervencionista
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A principal caracteristica da pesquisa intervencionista é a integracdo entre teoria e
pratica, onde o pesquisador também age como agente transformador e ndo apenas como
observador no estudo. No caso desta pesquisa um grupo serd incialmente testado, depois
serdo submetidos a um treinamento, que sera o agente interventor, e apos isto 0 grupo sera
testado novamente para verificar a diferenca existente entre o resultado pré e poés-

intervencao.

3.2 Escolha dos Respondentes

Para a realizacdo desta pesquisa foi feito um acompanhamento de pequenos
investidores do meu circulo social. Buscou-se investidores com menos de 1 ano de
experiéncia no mercado financeiro e foi difundido informagdes referentes aos indicadores de
Analise Fundamentalista. Eles foram instruidos de como utilizar esta ferramenta para a
avaliacdo de papéis para investimento e, ao final do projeto, avaliado como este conhecimento
alterou o comportamento destes pequenos investidores e se houve crescimento na

rentabilidade de suas carteiras.

3.3 Treinamento e montagem das carteiras

Inicialmente, em 02/10/2020, ultimo dia da primeira semana de Outubro, cada
participante elaborou uma carteira ficticia com o valor de R$10.000,00 podendo ser
distribuidos em qualquer ativo disponivel para negociagcdo na B3. O saldo remanescente foi
contabilizado como CAIXA. A apuracao de seus resultados foi feita em 29/01/2021, ultimo dia
atil do 4° més apos a elaboracgéo da carteira. Durante esse periodo ndo poderia ter alteracdes

na carteira.

Durantes esses primeiros 4 meses foi feito um treinamento no qual abordou os
seguintes indicadores fundamentalistas: Preco/lucro, Dividend Yield, Yield on Cost, ROE,
ROIC, ROA, Divida Liquida/PL, Divida Liquida/EBITDA, Divida Liquida/EBIT, Liquidez
Corrente, Margem Bruta, Margem Liquida e Margem EBITDA.

Em 05/02/2021, ultimo dia atil da primeira semana do més de Fevereiro, cada
participante fez uma nova carteira nos mesmos moldes da carteira 1. O retorno desta carteira

foi apurado em 31/05/2021 dltimo dia Gtil do 4° més apdés a elaboracado da carteira 2.

3.4 Método de anéalise

As carteiras foram comparadas de maneira qualitativa, para verificar se houve
alteracdo na carteira 2 ou se os participantes optaram pelos mesmos papéis da carteira 1.

Ap6s isso as rentabilidades foram processadas de forma nominal e posteriormente



XVII Jornada de Iniciacéao Cientifica - 2021

comparadas ao retorno do IBOVESPA. Esses dados foram submetidos a um teste de
hipéteses para verificar se houve diferenca estatistica significativa. O teste escolhido foi o
Teste t de Student para amostras pareadas com 5% de significAncia onde a hipétese HO:
média carteira 1 igual média carteira 2 e a hipétese H1: média carteira 1 diferente da média

da carteira 2.

Ao longo do estudo algumas acdes escolhidas tiveram alteracbes normais de
mercado. MGLU3, WEGE3, CSANS3, BIDI4 E B3SA3 tiveram desdobramento, RLOG3 teve
agrupamento e foi incorporada a CSAN3, e a agdo PCARS3 teve cisdo de parte de suas
operacdes, o que resultou na adicdo de acdes ASAI3. Dessa forma as posi¢cbes foram
ajustadas na devida proporgéo nas datas de compra.

Aspectos FEticos: O grupo de pesquisados foi escolhido em minha rede de
relacionamentos observando aqueles que possam contribuir para esta pesquisa com as
informacdes solicitadas e que sejam graduados ou estejam cursando o0 ensino superior. N&o
houve, em hipétese alguma, interferéncia, manipulagdo ou tentativa de direcionamento das
informacBes obtidas destes pequenos investidores. Para garantir a anonimidade dos
pesquisados, ndo foi preservado os dados e todos os formularios preenchidos pelos
investidores foram armazenados até a publicagcdo deste artigo com a finalidade de garantir e

comprovar a veracidade dos dados coletados.

4. RESULTADO E DISCUSSAO

80% dos participantes alteraram suas carteiras de forma total ou parcial. A quantidade

de alterac¢des na carteira de cada participante pode ser observada abaixo.

Quadro 1: Quantidade de alteracdes nas carteiras

PARTICIPANTE QUANTIDADE DE ACOES STATUS
CARIEIRA CAR;EIRA MANTEVE | ADICIONOU | EXCLUIU
PARTICIPANTE Alteracéo
1 5 5 2 3 3 parcial
PARTICIPANTE Alteracéo
2 6 6 0 6 6 total
PARTICIPANTE Alteracao
3 10 9 0 9 10 total
PARTICIPANTE sem
4 4 4 4 0 0 alteracao
PARTICIPANTE Alteracéo
5 10 8 6 2 4 parcial
PARTICIPANTE sem
6 6 6 6 0 0 Alteracdo
PARTICIPANTE Alteracéo
7 4 5 2 3 2 parcial
PARTICIPANTE Alteracéo
8 4 4 2 2 2 parcial
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PARTICIPANTE Alteragao
9 4 4 1 3 3 parcial

PARTICIPANTE Alteracao
10 9 12 4 8 5 parcial

Fonte: Dados obtidos ha pesquisa

A seguir temos a composicdo de cada carteira e a apuracdo de seus resultados

comparados nominalmente e com o IBOVESPA.

Quadro 2: Média do retorno da Carteira 1

MEDIA RETORNO NOMINAL

MEDIA RETORNO IBOVESPA

10,8% -11,6%
Fonte: Dados obtidos na pesquisa
Quadro 3: Carteira 1
PREGO RETOR
e | contRe A e | e NOMIN e
02/10/ 2021 2021 AL IBOV
2020
PARTICIPANTE 1
CvCB3 |R$14,30 |30 R$ 429,00 R$ 19,04 R$ 571,20
GOLL4 [R$17,43 |40 R$ 697,20 R$ 23,24 R$ 929,60
LREN3 |R$39,77 |70 R$ 2.783,90 R$ 41,47 R$ 2.902,90
ITUB4 R$ 22,16 |50 R$ 1.108,00 R$ 28,34 R$ 1.417,00
NTCO3 |R$48,94 |100 R$ 4.894,00 R$ 49,06 R$ 4.906,00
CAIXA R$ 87,90 R$ 87,90
TOTAL R$ 10.000,00 R$ 10.814,60 |8,15% (-14,24%
PARTICIPANTE 2
IRBR3 R$ 8,09 100 R$ 809,00 R$ 7,20 R$ 720,00
JHSF3 R$ 7,25 99 R$ 717,75 R$ 7,22 R$ 714,78
MELK3 |R$ 8,25 99 R$ 816,75 R$ 6,36 R$ 629,64
ITSA4 R$ 8,69 100 R$ 869,00 R$ 10,61 R$ 1.061,00
DMVF3 |R$ 11,44 |100 R$ 1.144,00 R$ 11,68 R$ 1.168,00
HGLG11 |R$ 170,99 |33 R$ 5.642,67 R$ 179,65 R$ 5.928,45
CAIXA R$ 0,83 R$ 0,83
TOTAL R$ 10.000,00 R$10.222,70 |2,23% (-20,16%
PARTICIPANTE 3
NFLX34 |R$57,32 |50 R$ 2.866,00 R$ 58,50 R$ 2.925,00
MELI34 |R$51,00 |24 R$ 1.224,00 R$ 80,90 R$ 1.941,60
BOAC34 |R$ 34,33 |12 R$ 411,96 R$ 40,76 R$ 489,12
JPMC34 [R$55,54 |15 R$ 833,10 R$ 70,67 R$ 1.060,05
MSFT34 |R$48,89 |24 R$ 1.173,36 R$ 53,16 R$ 1.275,84
U1BE34 |R$73,11 |[8 R$ 584,88 R$ 69,92 R$ 559,36
AALL34 [R$74,00 (3 R$ 222,00 R$ 93,30 R$ 279,90
JNJB34 [R$55,48 |15 R$ 832,20 R$ 59,70 R$ 895,50
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SOWC3 R$50,24 |20 |R$1.00480 |R$4839 |R$ 967,80

ITLC34 |R$4828 |12 |R$579,36 R$48,88 |RS 586,56

CAIXA RS 268,34 RS 268,34

TOTAL R$ 10.000,00 R$ 11.249,07 | 12,49% |-9,90%
PARTICIPANTE 4

BBDC4 |17,85 50 |R$892,50 R$22,49 |R$ 1.124,50

BPACL1 | 72,08 40 |R$2.883,20 |R$ 101,64 |RS$ 4.065,60

LAME4 | 28,53 40 |R$ 114120 |R$24,09 |R$ 963,60

BTOW3 |87,34 50 |R$4367,00 |R$8232 |R$4116,00

CAIXA RS 716,10 RS 716,10

TOTAL RS 10.000,00 R$ 10.985,80 |9,86% |-12,53%
PARTICIPANTE 5

BRML3 |R$881 |10 |R$88,10 R$9,55  |R$ 95,50

MGLU3 |R$2201 |80 |R$1.760.80 |R$2527 |R$ 202160

PCAR3 |R$6857 |20 |R$1371,40 |R$7548 |R$ 150960

ABEV3 |R$12,53 |20 |R$ 250,60 R$1511 |R$ 302,20

VVAR3 |R$17.31 |20 |R$ 34620 R$ 14,69 |R$ 293,80

CSAN3 |R$6828 |20 |R$1.36560 |R$7508 |R$ 1.501,60

LAME4 |R$2853 |20 |R$570,60 R$ 24,09 |R$481,80

RADL3 |R$23.90 |25 |R$597,50 R$24.92 | RS$ 623,00

NTCO3 |R$4894 |25 |R$1.22350 |R$49.06 |R$1.22650

BTOW3 |R$87.34 |25 |R$2.18350 |R$82,32 |R$2.058,00

CAIXA RS 242,20 RS 242,20

TOTAL RS 10.000,00 RS 10.355,80 |3,56% |-18,83%
PARTICIPANTE 6

ENBR3 |R$17,50 |143 |R$2.50250 |R$1929 |R$2.758.47

ITSA4 |R$869 |168 |R$145992 |R$1061 |RS 1.782,48

IVWB11 |R$ 205,40 |6 R$1.232,40 |R$220,00 |R$ 1.320,00

RLOG3 |R$17,55 |58 |R$1017.90 |R$18.82 |R$ 1.091,56

MYPK3 |R$13.85 |69 |RS 95565 R$13.99 |RS$ 96531

IGTA3 |R$3125 |24 |RS 750,00 R$3431 |R$82344

CAIXA RS 2.081,63 RS 2.081,63

TOTAL RS 10.000,00 RS 10.822,89 |8.23% |-14,16%
PARTICIPANTE 7

AZUL4 |R$2427 |121 |R$2.93667 |R$40,34 |R$4.881,14

B3SA3 |R$5325 |84 |R$4.473,00 |R$59,79 |R$5.02236

CYRE3 |R$23.44 |104 |R$2437,76 |R$2563 |R$ 266552

CAIXA RS 152,57 RS 152,57

TOTAL RS 10.000,00 RS 12.721,59 | 27.22% | 4,83%
PARTICIPANTE 8

B3SA3 |R$5325 |50 |R$2.66250 |R$59,79 |R$2.989,50

IRBR3 |R$809 |300 |R$2427.00 |R$7.20  |R$2.160,00
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MGLU3 [R$22,01 |104 R$ 2.289,04 R$ 25,27 R$ 2.628,08

AZUL4 R$ 24,27 (100 R$ 2.427,00 R$ 40,34 R$ 4.034,00

CAIXA R$ 194,46 R$ 194,46

TOTAL R$ 10.000,00 R$ 12.006,04 |20,06% [-2,33%
PARTICIPANTE 9

ITUB4 R$ 22,16 (100 R$ 2.216,00 R$ 28,34 R$ 2.834,00

ELET3 R$ 29,67 (100 R$ 2.967,00 R$ 28,69 R$ 2.869,00

BBSE3 |R$24,40 |100 R$ 2.440,00 R$ 27,66 R$ 2.766,00

VVAR3 ([R$17,31 (120 R$ 2.077,20 R$ 14,69 R$ 1.762,80

CAIXA R$ 299,80 R$ 299,80

TOTAL R$ 10.000,00 R$ 10.531,60 |5,32% (-17,07%
PARTICIPANTE 10

AZUL4 | 24,27 55 R$ 1.334,85 R$ 40,34 R$ 2.218,70

SQUIA3 [21,81 80 R$ 1.744,80 R$ 21,88 R$ 1.750,40

LIQQ3 14,76 80 R$ 1.180,80 R$ 17,75 R$ 1.420,00

IRBR3 8,09 120 R$ 970,80 R$ 7,20 R$ 864,00

VVAR3 (17,31 60 R$ 1.038,60 R$ 14,69 R$ 881,40

CvCB3 (14,3 36 R$ 514,80 R$ 19,04 R$ 685,44

FLRY3F |26,32 55 R$ 1.447,60 R$ 26,26 R$ 1.444,30

PETR4 19,02 40 R$ 760,80 R$ 26,69 R$ 1.067,60

BIDI4 19,56 50 R$ 978,00 R$ 14,61 R$ 730,50

CAIXA R$ 28,95 R$ 28,95

TOTAL R$ 10.000,00 R$ 11.091,29 |10,91% (-11,48%

Fonte: Dados obtidos na pesquisa

Apenas 2 participantes mantiveram a carteira de investimentos, o participante 4 e o

participante 6. Todos os demais alteraram seus investimentos total ou parcialmente.

Ao analisar a primeira carteira, feita no ultimo dia Gtil da primeira semana de Outubro,

em 02/10/2020, e com rentabilidade apurada no dltimo dia util de Janeiro, em 29/01/2021,

observamos que todos os participantes tiveram retornos positivos. Com uma média de

10,80%.

Figura 1: Grafico dos resultados do retorno nominal da carteira 1
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Fonte: Dados obtidos na pesquisa

Porém quando comparamos esses retornos com a performance do IBOVESPA no
mesmo periodo temos resultados bem diferentes. O indice teve uma alta de 22,39% no
periodo e apenas 1 participante conseguiu supera-lo. Nesse cenario a média das carteiras
ficou em -11,59%.

Figura 2: Gréfico dos resultados do retorno comparado ao IBOVESPA da carteira 1

RETORNO COMPARADO AO
IBOVESPA
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Fonte: Dados obtidos na pesquisa
Quadro 4: Média de retorno da carteira 2
MEDIA RETORNO NOMINAL MEDIA RETORNO IBOVESPA
1,32% -3,65%
Fonte: Dados obtidos na pesquisa
Quadro 5: Carteira 2
PRECO
RETOR
DE x PRECO EM TOTAL RETOR
TICKER | COMPRA | /150 | TOTAL B5/02711 3105, auos/ | (DO | NO
05/02/ 2021 2021 AL IBOV
2021
PARTCIPANTE 1
GOLL4 R$ 25,15 |60 R$ 1.509,00 R$ 26,81 R$ 1.608,60
AZUL4 R$ 43,55 |20 R$ 871,00 R$ 43,00 R$ 860,00
LREN3 [R$41,01 |60 R$ 2.460,60 R$ 46,80 R$ 2.808,00
NFLX34 [R$59,64 |20 R$ 1.192,80 R$ 52,70 R$ 1.054,00
MGLU3 [R$25,85 |60 R$ 1.551,00 R$ 20,16 R$ 1.209,60
CAIXA R$ 2.415,60 R$ 2.415,60
TOTAL R$ 10.000,00 R$ 9.955,80 |-0,44% |-5,41%
PARTCIPANTE 2
BBAS3 |[R$33,96 |50 R$ 1.698,00 R$ 33,49 R$ 1.674,50
NGRD3 |R$ 8,53 99 R$ 844,47 R$ 6,51 R$ 644,49
VIVT3 R$ 47,85 |50 R$ 2.392,50 R$ 44,20 R$ 2.210,00
ODPV3 [R$13,96 |50 R$ 698,00 R$ 13,23 R$ 661,50
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TAEE1l |[R$33,13 |53 R$ 1.755,89 R$ 38,69 R$ 2.050,57
HGRU11 |R$ 130 20 R$ 2.600,00 R$ 120,15 R$ 2.403,00
CAIXA R$ 11,14 R$ 11,14
TOTAL R$ 10.000,00 R$ 9.655,20 |-3,45% [-8,42%
PARTCIPANTE 3
PETR4 |R$28,84 (23 R$ 663,32 R$ 26,87 R$ 618,01
NTCO3 |R$50,97 (29 R$ 1.478,13 R$ 51,55 R$ 1.494,95
PCAR3 |R$85,10 (25 R$ 2.127,50 R$ 39,43 R$ 985,75
MLU3 R$ 25,85 |50 R$ 1.292,50 R$ 20,16 R$ 1.008,00
LREN3 |R$41,01 (25 R$ 1.025,25 R$ 46,80 R$ 1.170,00
WEGE3 [R$42,25 |50 R$ 2.112,50 R$ 34,15 R$ 1.707,50
BRFS3 |R$22,41 (20 R$ 448,20 R$ 25,76 R$ 515,20
AZUL4 |R$4355 |16 R$ 696,80 R$ 43,00 R$ 688,00
CAIXA R$ 155,80 R$ 155,80
ASAI3 CISAO 25 - 89,45 R$ 2.236,25
TOTAL R$ 10.000,00 R$ 10.579,46 |5,79% [0,82%
PARTCIPANTE 4
BBDC4 |R$23,52 (50 R$ 1.176,00 R$ 26,48 R$ 1.324,00
BPAC11 |R$ 110 30 R$ 3.300,00 R$ 124,30 R$ 3.729,00
LAME4 |[R$28,21 |40 R$ 1.128,40 R$ 20,05 R$ 802,00
BTOW3 |R$84,51 (50 R$ 4.225,50 R$ 59,75 R$ 2.987,50
CAIXA R$ 170,10 R$ 170,10
TOTAL R$ 10.000,00 R$9.012,60 |-9,87% |-14,84%
PARTCIPANTE 5
MGLU3 |R$25,85 (20 R$ 517,00 R$ 20,16 R$ 403,20
ABEV3 |R$1552 |51 R$ 791,52 R$ 17,95 R$ 915,45
VVAR3 [R$15,08 |20 R$ 301,60 R$ 12,98 R$ 259,60
CSAN3 |[R$19,69 [200 |R$3.937,00 R$ 23,37 R$ 4.674,00
ITUB4 |R$28,08 (50 R$ 1.404,00 R$ 29,54 R$ 1.477,00
BIDI4 R$ 16,84 |45 R$ 757,80 R$ 22,77 R$ 1.024,65
RADL3 |R$25,25 (50 R$ 1.262,50 R$ 28,18 R$ 1.409,00
NTCO3 |R$50,97 (20 R$ 1.019,40 R$ 51,55 R$ 1.031,00
CAIXA R$ 9,18 R$ 9,18
TOTAL R$ 10.000,00 R$ 11.203,08 | 12,03% | 7,06%
PARTCIPANTE 6
ENBR3 |[R$19,66 |143 |[R$2.811,38 R$ 18,65 R$ 2.666,95
ITSA4 R$10,76 [168 |R$1.807,68 R$ 10,86 R$ 1.824,48
IVVB11 |R$ 226,50 |6 R$ 1.359,00 R$ 238,00 R$ 1.428,00
RLOG3 [R$19,65 |58 R$ 1.139,70 - -
MYPK3 |R$ 14,16 (69 R$ 977,04 R$ 16,58 R$ 1.144,02
IGTA3 |R$35,19 |24 R$ 844,56 R$ 43,25 R$ 1.038,00
Caixa R$ 1.060,64 R$ 1.060,64
csanz  |INCORPO | 5¢ i 23,37 R$ 1.308,72

RACAO
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TOTAL | R$ 10.000,00 R$ 10.470,81 | 4,71% |-0,26%
PARTCIPANTE 7

TOTS3 [R$2956 |50 |R$1.478,00 |R$ 34,47 R$ 1.723,50

HFOF11 [R$103,03 (48 |R$4.94544 |R$99,89 R$ 4.794,72

AZUL4 [R$4355 |50 [R$2.177,50 [R$43,00 R$ 2.150,00

CYRE3 |R$27,44 [48 |[R$1.317,12 |R$23,90 R$ 1.147,20

ITSA4  |R$10,76 |4 R$ 43,04 R$ 10,86 R$ 43,44

CAIXA R$ 38,90 R$ 38,90

TOTAL R$ 10.000,00 R$9.897,76 |-1,02% |[-5,99%
PARTCIPANTE 8

MGLU3 |R$2585 [50 |R$1.29250 |R$ 20,16 R$ 1.008,00

B3SA3 [R$21,15 [288 |[R$6.091,20 |R$17,54 R$ 5.051,52

TOTS3 |R$29,56 |40 [R$1.182,40 |R$34,47 R$ 1.378,80

ITUB4 |[R$2808 [51 |R$1.432,08 |[R$ 29,54 R$ 1.506,54

CAIXA R$ 1,82 R$ 1,82

TOTAL R$ 10.000,00 R$8.946,68 | 5ao [-15.50%
PARTCIPANTE 9

ITSA4 [R$10,76 [100 |R$1.076,00 [RS$ 10,86 R$ 1.086,00

ELET3 |R$29,80 [130 |R$3.874,00 |R$ 43,84 R$ 5.699,20

PETZ3 [R$2166 [40 |RS$ 866,40 R$ 23,34 R$ 933,60

BTLG11 [R$117,15 [35 |R$4.10025 [R$111,70  |R$ 3.909,50

CAIXA R$ 83,35 R$ 83,35

TOTAL R$ 10.000,00 R$ 11.711,65 | 17,12% | 12,15%
PARTCIPANTE 10

petr4  |R$2884 [34 |R$980,56 R$ 26,87 R$ 913,58

itsad R$10,76 |93  |R$1.000,68 |R$10,86 R$ 1.009,98

war3  |R$1508 |66 |R$ 99528 R$ 12,98 R$ 856,68

ligg3 R$20,36 [49 |R$997,64 R$ 21,92 R$ 1.074,08

gmd3  |R$7,78 |64  |R$497,92 R$ 10,15 R$ 649,60

azuld  |R$4355 |12 |R$522,60 R$ 43,00 R$ 516,00

berk34 [R$6350 [15 |R$ 952,50 R$ 77,05 R$ 1.155,75

tsla34  |R$ 143,35 |7 R$1.00345 |R$101,65 [R$71155

amazo34 |R$ 114,90 |8 R$ 919,20 R$107,52  |R$860,16

disb34 |R$64,77 |15 |R$ 97155 R$ 61,95 R$ 929,25

msft34 [R$54,30 [10 |R$543,00 R$ 54,25 R$ 542,50

gogl34 [R$ 75 7 R$ 525,00 R$ 82,70 R$ 578,90

CAIXA R$ 90,62 R$ 90,62

TOTAL R$ 10.000,00 R$9.888,65 |-1,11% |[-6,08%

Fonte: Dados obtidos na pesquisa

Ja na segunda carteira, feita no ultimo dia Gtil da primeira semana de Fevereiro, em

05/02/2021, apés os treinamentos objetos foco deste estudo, a qual teve o retorno apurado
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no ultimo dia util de Maio, em 31/05/2021, observamos tanto rentabilidades positivas quanto

rentabilidades negativas. A rentabilidade média desta carteira foi de 1,32%.

Figura 3: Grafico dos Resultados do retorno nominal da carteira 2
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Fonte: Dados obtidos na pesquisa

Porém, quando comparamos ao retorno de 4,97% do IBOVESPA no mesmo periodo,
vemos 3 participantes com retorno maior que o indice. A rentabilidade média nesse cenario
foi de -3,65%.

Figura 4: Gréfico dos Resultados do retorno comparado ao IBOVESPA da carteira 2
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Fonte: Dados obtidos na pesquisa

Apos essa andlise inicial foi necessario aplicar um teste de hipéteses para verificar se
a diferencga entre as médias dos retornos das carteiras € estatisticamente valida. Para isso foi
selecionado o teste T de STUDENT para amostras pareadas com 5% de significancia a fim
de verificar se a diferenca entre as médias realmente foi significativa. A hipétese HO: média
carteira 1 igual a média da carteira 2 e a hipotese H1: média da carteira 1 diferente da média

da carteira 2.

Para a comparacao entre as médias dos retornos das carteiras temos a seguinte:



XVII Jornada de Iniciacéao Cientifica - 2021

Quadro 6: Teste T Rentabilidade Nominal

Teste T Rentabilidade Nominal | CARTEIRA 1 | CARTEIRA 2
Média 10,80% 1,32%
Variancia 0,005874075 | 0,007764479
Observacbes 10 10
Correlacao de Pearson -0,424041724

Hipotese da diferenca de média 0

gl 9

Stat t 2,154138664

P(T<=t) uni-caudal 0,02981684

t critico uni-caudal 1,833112933

P(T<=t) bi-caudal 5,96%

t critico bi-caudal 2,262157163

Fonte: Dados obtidos na pesquisa

Quadro 7: Teste T Rentabilidade Ibovespa

Teste T Rentabilidade IBOVESPA | CARTEIRA 1 | CARTEIRA 2
Média -11,59% -3,65%
Variancia 0,005874075 |0,007764479
Observacbes 10 10
Correlacdo de Pearson -0,424041724

Hipotese da diferenca de média 0

o] 9

Stat t -1,80433419

P(T<=t) uni-caudal 0,052335006

t critico uni-caudal 1,833112933

P(T<=t) bi-caudal 10,47%

t critico bi-caudal 2,262157163

Fonte: Dados obtidos na pesquisa

Nos dois casos t>5% entdo aceito HO. Logo ndo houve diferenca estatistica entre as

médias.

Por mais que o conhecimento de andlise fundamentalista tenha feito com que 80% dos
participantes da pesquisa alterassem sua carteira inicial parcialmente ou totalmente, nao foi
possivel verificar alteracdes estatisticas que comprovem diferenca nos resultados das 2

carteiras. O estudo foi feito com uma janela temporal de 4 meses para cada carteira.

A Andlise Fundamentalista é uma técnica voltada a investimentos de longo prazo e
preferida por investidores que preferem segurar os papéis para o futuro e ndo buscar lucros
com compra e venda em curto prazo. Essa andlise j& se provou eficaz para investimentos de
longo prazo como comprovado pelo trabalho dos autores (PASSOS;PINHEIRO, 2009) em um
estudo de 4 anos e pelo trabalho dos autores (ARTUSO;CHAVES;NETO,2010) em um estudo
de 11 anos, citados no referencial teérico deste artigo. Ambos alcangcaram performance
superior ao IBOVESPA.
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Diante do exposto o tempo de 4 meses ndo nos permitiu obter os mesmos resultados
dos estudos anteriores, 0s quais contam com prazos mais longos, contribuindo para a visao

de longo prazo proporcionada pela Analise Fundamentalista.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A questdo chave deste estudo foi analisar como o conhecimento de Andlise
Fundamentalista altera o comportamento do pequeno investidor e se o conhecimento desta
técnica aumenta a rentabilidade obtida nas carteiras de investimento, enquanto o objetivo
desta pesquisa foi verificar qual o impacto que a Analise Fundamentalista faria na escolha dos
papéis e na rentabilidade de uma carteira de investimentos. Essa é uma ferramenta de analise
comprovadamente eficaz em prazos maiores. Porém para o prazo deste estudo, que foi de
apenas 4 meses para cada carteira, ela ndo se provou estatisticamente eficaz. Houve
alteracdes dos papéis escolhidos pelos participantes e a carteira 2 teve 3 participantes com
rentabilidade acima do IBOVESPA, contra apenas 1 participante atingindo tal rentabilidade
com a carteira 1. Além disso a rentabilidade média comparada ao IBOVESPA da carteira 2 foi
maior que a rentabilidade média da carteira 1. Porém ndo estatisticamente relevante. Dessa
forma, para o prazo do estudo, a questéo de pesquisa foi refutada.

As limitacdes desse estudo se referem a amostra de respondentes ter sido com base
em conveniéncia, mas muito embora reflita uma parcela dos investidores brasileiros. Também
vale ressaltar que no periodo desse estudo a bolsa de valores estava com volatilidade acima
do normal devido as incertezas causadas pela pandemia ocasionada pelo COVID-19, o que
pode ter ocasionado altera¢des no resultado obtido. Por fim, ndo foi levado em conta a analise
grafica, essa ferramenta é mais utilizada para retornos de curto prazo e poderia trazer um

contraste aos dados obtidos pela analise fundamentalista.

Pesquisas futuras poderiam testar com uma abordagem semelhante a feita por esse
estudo, porém com periodos temporais maiores, com um maior nhumero de participantes e
fora do periodo de pandemia. Alternativamente novas técnicas e indicadores também
poderiam ser ofertados aos participantes dos futuros estudos, para identificar o que faz mais
diferenca. Outra abordagem viavel é a comparacéo entre analise fundamentalista e gréafica no

curto e longo prazo.
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