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“Se vocé ndo analisar uma empresa antes de comprar suas acgées, a sua chance de
sucesso é a mesma de que ganhar no poker sem olhar as suas cartas.”
(Peter Lynch)



RESUMO

Recentemente muitos brasileiros comecaram a se preocupar um pouco mais com
investimentos e a procurar formas de potenciar seu patrimonio, como a aplicacéo de
dinheiro na bolsa de valores. Uma das formas mais utilizadas por investidores para se
expor a este mercado é o investimento a longo prazo em acdes escolhidas por meio da
andlise fundamentalista. O objetivo desse trabalho é desenvolver uma plataforma capaz
de realizar o processo de escolha de agdes da bolsa de valores brasileira com base nos
seus indicadores fundamentalistas, facilitando o processo de analise para investidores
iniciantes ou que dispdem de pouco tempo para realiza-la. Através dos conceitos de
analise multicritérios e regresséao linear foi possivel construir uma plataforma capaz
de realizar a andlise fundamentalista das agdes por meio da definicao de critérios de
analise especificos para cada setor da bolsa de valores. O método utilizado obteve
sucesso na escolha das acgoes de dois dos trés setores analisados, sendo considerado
um resultado satisfatério que demostra a viabilidade de utilizar uma plataforma com
analise multicritérios para facilitar o processo de selecao de acgdes.

Palavras-chave: acdes, andlise fundamentalista, andlise multicritérios, regresséo linear,
raspagem de dados.



ABSTRACT

Recently, many Brazilians started to worry a little more about investments and look for
ways to enhance their equity, such as the money application on the stock exchange.
One of the most used ways by investors to expose themselves to the stock market is the
long-term investment in stocks chosen through fundamental analysis. This work aims to
develop a platform capable of carrying out the shares selection process on the Brazilian
stock exchange based on its fundamentalist indicators, facilitating the analysis process
for beginners or investors who have little time to perform it. Through the concepts of
multi-criteria analysis and linear regression, it was possible to build a platform capable
of carrying out a fundamental analysis of shares, defining specific analysis criteria
for each stock exchange sector. The method used was successful at choosing the
stocks of two of the three analyzed sectors, being considered a satisfactory result that
demonstrates the feasibility of using a platform with multi-criteria analysis to facilitate
the stock selection process.

Keywords: stocks, fundamental analysis, multi-criteria analysis, linear regression, data
scraping.
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1 INTRODUGAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Nos ultimos anos o brasileiro vém demonstrando um maior interesse em encon-
trar alternativas mais atrativas de investimentos. Uma dessas alternativas é a bolsa de
valores, que apenas entre 2019 e 2020, registrou um aumento do numero de pessoas
fisicas de 92% [1]. No entanto, em numeros absolutos, esses valores ndo sao tao
impressionantes. Eles representam apenas um aumento de pouco mais de 1,6 milhdo
para 3,2 milhdes de investidores [1], 0 que representa cerca de 1,5% da populacao
brasileira. Para efeito de comparagao, em 2020, 55% dos adultos norte-americanos
investiram no mercado de agdes [2]. Isso mostra o quanto o nosso pais ainda esta
atrasado em relag&o a investimento e finangas.

A populagéo norte-americana, tem a cultura de poupar e investir desde cedo
dentro das familias, principalmente por ser uma forma de garantir a faculdade dos filhos.
Além disso, os programas de educacdao financeira nos Estados Unidos ja existem desde,
pelo menos, a década de 80 [3]. Ja no Brasil, a educacgao financeira somente comecou
a ser amplamente difundida por conta do aumento de influenciadores falando sobre o
assunto, o que comecou a desmistificar o mundo de investimento para o brasileiro.

Segundo uma pesquisa feita pela gestora de recursos americana BlackRock,
29% dos brasileiros ndo sentem confianga ao tomar decisdées sobre investimentos
e 65% dizem que as informagdes sobre investimentos sao dificeis de entender [4].
Provavelmente o brasileiro ndo conhece as estratégias por tras dos investimentos, por
isso tem essa aversao a renda variavel.

Uma estratégia de investimento é a analise fundamentalista, que se concentra
em encontrar empresas solidas com potencial de geracao de valor para o acionista.
Estas empresas com bons fundamentos apresentam um menor risco ao patriménio a
longo prazo. Esta estratégia é particularmente utilizada por pessoas que dispdem de
pouco tempo para analisar a fundo o0 movimento das agées mas querem estar expostos
ao ganhos proporcionados por este mercado, buscando aumentar seu patriménio [5].

Sendo assim, este trabalho esta orientado a buscar uma forma de acelerar
0 processo de analise fundamentalista a fim de reduzir o esforgo necessario para
realiza-lo, facilitando a tarefa de escolha de a¢des para investimento a longo prazo e
diminuindo ainda mais a barreira de entrada para novos investidores.
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1.2 JUSTIFICATIVA

Como discutido acima, a estratégia de investimentos com base na analise
fundamentalista é uma das alternativas para pessoas que nao usam o mercado de
acoes como fonte de renda, e sim apenas como forma de potencializar seu patrimonio.
No entanto, essa estratégia envolve a observacao e comparacao de muitos indicadores,
0 que pode dificultar o processo de decisao do investidor.

Com o objetivo de reduzir os problemas relacionados a tomada de deciséo
em investimentos, esse trabalho busca criar uma ferramenta que realize a andlise
fundamentalista de agbes da bolsa de valores brasileira e que mostre a melhor acdo de
cada setor.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Criar uma plataforma que permita realizar a andlise fundamentalista de forma
automatizada das empresas da bolsa de valores brasileira com base em critérios e
pesos pré-definidos para cada setor.

1.3.2 Objetivos Especificos

» Buscar uma metodologia capaz de realizar escolhas baseada em multiplos crité-
rios;

 Analisar propostas semelhantes e destacar os beneficios deste trabalho em
relacdo a elas;

« Avaliar se 0 método de decisdo utilizado consegue realizar a analise fundamenta-
lista de forma satisfatéria.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Neste capitulo sdo descritos os tépicos de analise de decisdo multicritérios,
analise fundamentalista e os trabalhos semelhantes a este projeto. Na primeira secao
€ apresentado o conceito de andlise multicritério e o conceito e aplicacao do modelo
de Soma Ponderada. Na segunda secdao € introduzido um breve conceito de analise
fundamentalista e alguns dos principais indicadores utilizados neste tipo de analise.
Por fim, na terceira secao sao apresentadas trés plataformas semelhantes a Analise do
Holder e em que este projeto pode se destacar em relagao a elas.

2.1 ANALISES DE DECISAO MULTI-CRITERIOS

2.1.1 Definicao

Os métodos das andlises de decisdao multi-critérios (ADMC, ou MCDA na sigla
em inglés) foram desenvolvidos com objetivo de ajudar a selecionar a melhor opcao
ou de reduzir o numero de opgdes a serem consideradas no processo de decisdo
[6]. A priorizacdo é necessaria quando os recursos forem limitados [7], quando as
consequéncias sao grandes, os impactos sdo de longo prazo e os erros podem nao ser
facilmente corrigidos [8]. Além disso, a priorizacédo sé é possivel se comegarmos com
uma perspectiva especifica e um conjunto de objetivos em mente [7].

A MCDA é uma disciplina que engloba matematica, gestao, informatica, psico-
logia, ciéncias sociais e economia. Sua aplicacado é ainda mais ampla, pois pode ser
usada para resolver qualquer problema em que seja necessario tomar uma decisao
significativa [6]. O objetivo principal das abordagens da MCDA ¢ ajudar os tomadores
de decisdo a organizar e sintetizar essas informagdes de uma forma que os leve a se
sentirem confortaveis, capazes e confiantes para tomar uma decisdo, minimizando o
potencial para arrependimento pds-decisdo por estar satisfeito de que todos os critérios
ou fatores foram devidamente levados em consideracéo [8].

Geralmente um método MCDA busca encontrar a melhor alternativa agrupando-
as em critérios bem definidos e descrevendo o quao bom cada alternativa € em relacao
a todos os critérios [9]. Por fim, é importante ressaltar que os critérios utilizados nesse
tipo de anélise devem ter o mesmo sentido de preferéncia, ou seja, os critérios de todas
as alternativas devem ser igualmente equivalentes.

2.1.2 Modelo de Soma Ponderada

O modelo de Soma Ponderada é uma das técnicas de MCDA mais conhecidas.
Ela combina diferentes critérios e pesos correspondentes a esses critérios para criar
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uma pontuagao Unica para cada alternativa e torna-las comparaveis [10]. A férmula
correspondente ao modelo de soma ponderada € a seguinte [11]:

n
AyVSM—score _ Z wjdij (21 )
j=1

Onde:

i: representa a quantidade de escolhas disponiveis;
J: representa a quantidade de critérios para cada escolha;
wj: representa o peso do critério;

a;;j: representa o valor do critério j pertencente a escolha i.

Essa equacao pode ser utilizada em diversos tipos de decisdo. Para demonstrar
a sua aplicacao, ela serd utilizada a seguir em um exemplo de um processo de escolha
entre smartphones. Suponhamos que temos 3 modelos de smartphones com as
seguintes definigbes:

Tabela 1 — Exemplo de tabela MCDA

Critério
Camera | Bateria Tela Preco
Peso 0,75 0,55 0,05 0,5

Escolha A, 32 MP | 2500 mAh | 5,8 pol | R$ 1.948,00
Escolha A, | 64 MP | 5000 mAh 7 pol | R$ 4.896,00
Escolha A; 64 MP | 4000 mAh | 6,2 pol | R$ 3.500,00

Fonte: Elaborado pelo Autor

Como mostra a tabela, cada possivel escolha tem seus valores para os critérios
definidos com um peso especifico. Por exemplo, o peso relativo do critério de resolucéao
da camera é igual a 0,75, o peso relativo do critério de capacidade da bateria é 0,55
e assim por diante. Da mesma forma, o valor da primeira alternativa (ou seja, A; )
para o primeiro critério é igual a 32 MP, o valor da mesma alternativa para o segundo
critério é igual a 2500 mAh e assim por diante. Quando a férmula do modelo de Soma
Ponderada € aplicada a esses dados numéricos da escolha A;, obtemos:

AII)VSMfscore =32x0,754+2500 x 0,55+5,8 x 0,05 + 1948 x (—1) x 0,5=425,29 (2.2)

Onde os critérios da escolha A; sdo multiplicados por seus respectivos pesos.
Cabe ressaltar que o critério de prego deve ser multiplicado por —1 por conta de sua
relacdo negativa (quanto menor, melhor). Da mesma forma, obtém-se:
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AW SM=score — 350 35 @ ANSM=score — 498 3] (2.3)

A escolha considerada a melhor é a A3, que obteve a melhor pontuacao de
498,31. Esses resultados numéricos implicam na seguinte classificacdo dessas trés
alternativas: Az > A > Aj.

2.2 ANALISE FUNDAMENTALISTA

2.2.1 Definicdo

A analise fundamentalista consiste na pratica da utilizacao de dados histéricos
de balango patrimonial, demonstragéo de resultados e indicadores de mercado como
estratégia de escolha de agdes listadas na bolsa de valores para a realizagdo de
investimentos lucrativos a longo prazo [12, 13, 14]. Esse tipo de analise pode ser mais
complexa do que outros tipos, pois os indicadores necessitam de um método e de
uma estratégia para serem analisados [13, 15]. Nesse sentido, os indicadores devem
ser observados de forma conjunta para que o investidor tire suas conclusdes sobre o
investimento [16, 17].

O investidor também deve se atentar aos setores da bolsa, que sédo os grupos
de empresas que produzem ou vendem produtos semelhantes [13]. Cada setor possui
suas nuances que podem ser definidas com fatores setoriais pois afetam apenas
determinado grupo de empresas, que atuam no mesmo setor da economia produzindo
ou prestando servicos de natureza semelhante, muitas vezes se constituindo em
empresas concorrentes [15].

2.2.2 Indicadores fundamentalistas

Segundo Debastiani, indicadores fundamentalistas sdo dados calculados a partir
do balango da empresa, que uma vez comparados entre si durante a linha de tempo
em que a empresa desenvolve sua atividade comercial, s&o capazes de demonstrar
como foi 0 andamento dessa atividade [15].

Os indicadores podem ser divididos entre indicadores de balanco, aqueles que
utilizam apenas informagdes contidas nos balangos trimestrais e nos demonstrativos
de resultado do exercicio (DRE), e indicadores de mercado, aqueles que utilizam
informacdes de balango e dados do mercado em seu calculo, o que faz com que o seu
valor se modifique todos os dias. A seguir seréo descritos alguns indicadores dos dois
tipos.
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2.2.2.1 Receita liquida

A receita liquida corresponde a receita bruta de uma empresa apos a dedugao
dos impostos, descontos e devolugbes de vendas [18]. Para explicar melhor, é possivel
utilizar o exemplo de uma loja de roupas. Considere que esta loja obteve uma receita
bruta de R$ 50.000,00 apds a venda de seus produtos. Considerando que esta empresa
teve uma despesa de R$ 24.000,00 com custos de devolugdes de vendas, descontos e
impostos incidentes sobre as vendas, a sua receita liquida seria de R$ 36.000,00.

2.2.2.2 Lucro liquido

O lucro liquido corresponde ao ganho que uma realiza apds deduzir todos os
custos necessarios para o seu funcionamento [19]. Esse indicador demonstra para os
investidores o quanto uma empresa é capaz de gerar de lucro em determinado periodo
de tempo [20].

Usando o mesmo exemplo da loja de roupas, considere os R$ 36.000,00 obtidos
de receita liquida. Depois de subtrair o custo da mercadoria, salérios dos colaboradores
e outras despesas gerais, resta o valor de R$ 10.000,00 que representa o lucro antes
dos impostos. Apo6s deduzir R$ 2.500,00 de impostos o que restaria seria o lucro liquido
de R$ 7.500,00.

2.2.2.3 Patrimonio liquido

O patrimbnio liquido é o valor dos ativos (bens e direitos a receber) que uma
empresa possui, menos 0s passivos (dividas e contas em geral a pagar) que eles
devem [21, 22]. O resultado corresponde a riqueza que uma companhia detém.

Suponha que trés sécios investiram para monta a loja de roupas, entrando
cada um com um investimento de R$ 30.000,00 para cobrir os custos de abertura da
empresa, totalizando R$ 90.000,00. Se no primeiro més, essa empresa obteve um lucro
liquido de R$ 7.500,00, totalizaria um patriménio bruto R$ 97.500,00. Considerando
gue existem R$ 20.000,00 de passivos, formados por dividas e salarios a pagar, restaria
R$ 77.500,00 de patrimonio liquido.

2.2.2.4 Divida liquida

A divida liquida é soma de todas as despesas e obriga¢des subtraidos do caixa
e equivalentes de caixa [23]. Ela mostra o quanto uma empresa esta endividada em
relacdo ao seu caixa [24]. Suponha que a loja de roupas tenha em caixa R$ 100.000,00
proveniente de empréstimos, lucro de vendas e do capital investido. Dentre as dividas,
a empresa possui R$ 55.000,00 a pagar em empréstimos e financiamento de bens. A
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divida liquida dessa empresa seria de R$ 45.000,00 negativos, ou seja quer dizer que
a empresa possui mais caixa do que dividas.

2.2.2.5 Margem liquida

A margem liquida, mede quanto lucro liquido ou lucro é gerado como uma
porcentagem da receita [25]. Essa relagdo mostra para o investidor o quanto uma
empresa consegue rentabilizar em cima da sua receita disponivel [26]. Dividindo o
lucro liquido da loja de roupas de R$ 7.500,00 por sua receita liquida de R$ 36.000,00
obteriamos uma margem liquida de 20%.

2.2.2.6 Return On Equity (ROE)

Return On Equity (ROE), ou retorno sobre o patriménio liquido, € uma medida do
desempenho financeiro calculado pela divisdo do lucro liquido pelo patriménio liquido
[27]. Ele mede a eficiéncia que uma empresa tem na capacidade de geracao de lucros
para seus acionistas [28]. O ROE da loja de roupas, que seria obtido através da divisdo
de R$ 7.500,00 por R$ 77.500,00, resultaria em aproximadamente 10%.

2.2.2.7 Valor Patrimonial por Acao (VPA)

O Valor Patrimonial por Acao (VPA) é calculado a partir da divisdo do patrimonio
liquido da empresa pelo numero de acdes emitidas [29]. O valor resultante se torna um
indicador de supervaloriza¢do ou subvalorizagcdo de uma acao [29]. Por exemplo, uma
empresa de capital aberto que tenha um patriménio liquido de R$ 100 bilhées e um
nuamero total de 8 bilhdes de papéis emitidos, tera um indice VPA igual a 12,5.

2.2.2.8 Lucro por Acao (LPA)

O Lucro por Agao (LPA) é calculado a partir da divisédo do lucro liquido da
empresa pelo nimero de agdes emitidas [30]. O valor resultante se torna um indicador
de lucratividade da empresa [31]. Supondo que a mesma empresa do exemplo anterior
tenha um lucro liquido de R$ 10 bilhdes, e dividindo esse valor por 8 bilhdes de agdes
emitidas, essa empresa tera um LPA de 1,25.

2.2.2.9 Preco sobre Valor Patrimonial por Acao (P/VPA)

O P/VPA corresponde ao preco de uma acao dividido pelo valor patrimonial
correspondente a ela [32, 33]. Por exemplo, uma empresa com um VPA de 12,5 e uma
cotagdo a R$ 25 teria um P/VPA igual a 2. Esse indicador diz 0 quanto os investidores
estao dispostos a pagar pelo patriménio liquido da empresa.
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2.2.2.10 Preco sobre Lucro (P/LPA)

O P/LPA corresponde ao preco da acao na bolsa sobre o lucro por acao. Uma
empresa com um LPA de 1,25 e uma cotacdo a R$ 25, por exemplo, teria um P/LPA
igual a 20. Ele indica o quanto os investidores estao dispostos a pagar pelo lucro da
empresa [34, 35].

2.2.2.11 Dividend Yield (D.Y.)

O Dividend Yield ou Rendimento de Dividendos € o calculo da porcentagem da
divisdo entre o valor dos dividendos pagos nos ultimos 12 meses e a cotagdo da acéo
[36, 37]. Por exemplo, se uma empresa distribuiu 2 R$ de dividendos no Gltimo ano e
sua acao esta cotada em R$ 25, seu Dividend Yield sera de 8%.

2.2.2.12 Free Float

O Free Float mede a porcentagem de agdes da companhia que estdo em
circulacdo no mercado [38]. Isso significa que quanto maior um Free Float, menor a
volatilidade e maior liquidez do papel, visto que h& mais pessoas negociando as agdes
no mercado [39].

2.2.2.13 Tag Along

Tag Along é um mecanismo que visa garantir que acionistas minoritarios nao
sejam prejudicados, permitindo que esses acionistas saiam da sociedade, recebendo
no minimo 80% do valor pago por acdo ON', caso o controle da empresa passe para
um novo investidor [40]. A bolsa de valores brasileira apresenta alguns critérios de tag
along para a listagem das empresas.

Tabela 2 — Segmentos de listagem da B3 e seus respectivos tag alongs minimos

Segmento de listagem | Tag along minimo

Nivel 1 80% para ac¢des ON

Nivel 2 100% para acdes ON e PN
Novo Mercado 100% para acdes ON
Bovespa Mais 100% para acoes ON
Bovespa Mais Nivel 2 100% para acdes ON e PN
Bésico 80% para ac¢des ON

Fonte: Brasil, Bolsa, Balcao [41]

Como mostra na tabela 2, o tag along minimo que uma empresa tem de ter
para ser listada na bolsa brasileira € de 80% para acdes ON (minimo estabelecido pela
Lei das Sociedades An6nimas). No entanto, os acionistas preferenciais (PN) ndo tém

1 Acao Ordinaria, com direito a voto.
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essa protecao garantida por lei, ou seja, o novo controlador ndo € obrigado a fazer um
pagamento de um valor minimo por acao para os detendores de agdes PN [40]. Por
conta disso, na maioria das vezes, o controlador acaba pagando um valor inferior ao
valor pago para comprar as acées ON.
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3 TRABALHOS CORRELATOS

Em cada uma das trés primeiras se¢des deste capitulo serdo descritos projetos
com o objetivo de facilitar a andlise fundamentalista de acdes. Na ultima secéo é
apresentada uma analise comparativa destes trés trabalhos correlatos em relagdo ao
Analise do Holder.

3.1 WALLSTREETZEN

O WallStreetZen é a primeira plataforma de pesquisa de agdes que nao apenas
mostra dados, mas também ajuda a interpretar os dados [42]. Segundo a pagina deles,
0 objetivo é ajudar investidores de meio-periodo a investir sem esforgo, seguindo a
premissa de que a maioria dos sites ndo oferecem o contexto necessario para entender
os dados. A plataforma preza por um design minimalista e claro, de forma que seja
agradavel para todos os investidores, principalmente aqueles que nao tem experiéncia,
além de possui andlises simples e objetivas [43].

A funcionalidade principal da plataforma gira em torno do Zen Score, uma
pontuacao calculada a partir da média de 5 critérios de avaliacdo, como mostra a tabela
3. Sao eles: Valuation, Forecast, Performance, Financials e Dividend.

Tabela 3 — Critérios de Avaliacdo do Zen Score

Analise Critérios de Avaliacao
Valuation Valor real da empresa
Forecast Previsbes de crescimento e estabilidade da empresa

Performance | Eficiéncia e crescimento da empresa
Financials Analise de margem de arrecadacao e lucratividade da empresa
Dividend Constancia e crescimento dos dividendos

Fonte: WallStreetZen

Como aparece na figura 1, ao lado do Zen Score, € mostrada também a média
do Zen Score da Industria em que a empresa em questao estd inserida. Da mesma
forma, cada um dos 5 critérios de avaliacdo possuem a média da industria ao seu lado.
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Figura 1 — Zen Score e seus critérios de classificagdo
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Fonte: WallStreetZen

Esses indicadores sao calculados por condigbes especificas para cada um deles
que sao chamadas de Due Diligence Checks, como mostra a figura 2. A expressao Due
Diligence se refere a investigacao das informagdes de uma empresa com o objetivo de
avalia-1a [44]. Segundo a plataforma, sdo 38 checks divididos entre os 5 critérios de
avaliacdo. Cada check é formado por uma condigdo que envolve 0 uso de um ou mais
indicadores fundamentalistas como P/L, ROE, D.Y, entre outros.

Figura 2 — Due Diligence Checks
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Fonte: WallStreetZen
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3.2 SIMPLY WALL STREET

Semelhante ao WallStreetZen, o Simply Wall Street busca simplificar a exibigao
dos dados fundamentalistas das empresas. S8o realizadas uma série de verificagdes
quantitativas em uma variedade de critérios de avaliacdo para definir a classificacao
de uma empresa. As verificagcdes sao baseadas em critérios de investimento am-
plamente aceitos e testados e usados por investidores e empresas de investimento
comprovadamente bem-sucedidos [45], como mostra a tabela 4.

Tabela 4 — Critério de avaliagdo da plataforma Simply Wall Street

Analise Critérios de Avaliacao

Valuation Desempenho financeiro futuro antecipado com
base nas previsdes dos analistas

Future Growth | Desempenho financeiro futuro antecipado com
base nas previsdes dos analistas

Past perfor- | O desempenho financeiro histérico da empresa

mance
Financial health | A solidez financeira do balan¢co da empresa
Dividend O dividendo a ser pago e a sustentabilidade do

dividendo

Fonte: Simply Wall Street

Como forma de facilitar a avaliagcdo da empresa € disponibilizado o Snowflake,
um resumo visual do resultado das 30 verificagbes em 5 critérios de avaliagdo principais
que séo analisados em uma empresa [46], como aparece na figura 3.

Figura 3 — Exemplo de como ler e entender um Snowflake
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Fonte: Simply Wall Street
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Além do tamanho do Snowflake aumentar dependendo do namero de verifi-
cacoes bem-sucedidas que uma empresa possui, sua cor também mudara. Quanto
maior o numero de verificacbes bem-sucedidas de uma empresa, mais verde sera o
Snowflake. No extremo oposto, quanto menor o numero de verificacées bem-sucedidas
de uma empresa, mais vermelho o Snowflake aparecera. Como € mostrado na figura 4,
a medida que o numero de verificagdes bem-sucedidas de uma empresa aumenta, o
Snowflake passa de vermelho para laranja, para amarelo e, finalmente, para verde.

Figura 4 — Exemplo do processo de transicao do Snowflake

SNOWFLAKE ANALYSIS

VALUE VALUE

Fonte: Simply Wall Street

3.3 OLD SCHOOL VALUE

A plataforma Old School Value também possui seu sistema de pontuagao
baseado em indicadores. A partir da analise desses indicadores, sao formadas trés
pontuacdes: Quality Score, Value Score e Growth Score. Além dessas pontuagdes, um
quarto valor é gerado a partir da média dos trés anteriores, o Action Score. A figura 5
mostra um exemplo dessa pontuacao para a empresa Meta.

Figura 5 — Avaliacao da acao da empresa Meta (NASDAQ: FB)
0SV RATINGS SUMMARY

Action Score

Quality Score

36.7/100
Value Score

Growth Score

Fonte: Old School Value
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3.3.1 Action Score

O Action Score € a média do Quality Score, Value Score e Growth Score.
As acdes de alta pontuagao oferecem a melhor combinac¢éo dos indicadores, sendo
uma maneira facil de identificar agées do tipo Buffett! e Munger? [47]. No entanto, o
autor deixa claro que esse indicador ndo serve para algumas acoes especificas como
as acodes financeiras, pois distorcem os resultados ja que certos indices de acdes
financeiras sdo inflados simplesmente por causa da natureza do negédcio, por isso,
aconselha que néo sejam utilizados para escolher agdes pertencentes ao mercado de
Balcao (OTC), finangas, mineradoras e servi¢os de utilidade publica.

3.3.2 Quality Score

O Quality Score se concentra em reduzir a perda e em perder menos que 0
mercado [47]. Para o Quality Score as acdes sao classificadas com base no CROIC?,
que sinaliza vantagem competitiva e eficacia de gestéo, no FCF* / Vendas, que sinaliza
capacidade de geracao de caixa e 0 quao eficiente € uma empresa e na Pontuagao de
Piotroski® que sinaliza a qualidade do negécio [51].

3.3.3 Value Score

O Value Score concentra-se estritamente na classificagcdo de acdes baratas em
relacéo ao lucro operacional e ao FCF. Fatores como gestao, fluxo de caixa e divida nao
sdo considerados [47]. Para o Value Score as acdes sao classificadas com base no
Preco/FCF, para medir o resultado das empresas, no EV/EBIT © para ajuda a identificar
acOes baratas e na Pontuacao de Piotroski para remover as agoes ruins [52].

3.3.4 Growth Score

O Growth Score é um indicador de crescimento baseado em geracao de valor.
Tem como foco o crescimento da lucratividade [47]. Para o Growth Score as agdes
séo classificadas com base na porcentagem de vendas dos ultimos 12 meses, para
encontrar empresas em crescimento, no CAGR’ de vendas de 5 anos, para encontrar
empresas em crescimento consistente, no Lucro por Agao, para encontrar agées que

1

Warren Buffett, empresario e filantropo americano, considerado um dos investidores mais bem-
sucedidos do século XX.

Charlie Munger, vice-presidente da Berkshire Hathaway, empresa controlada por Warren Buffett
Cash Return On Invested Capital (CROIC), ou retorno de caixa sobre o capital investido [48].

Free cash flow (FCF), ou fluxo de caixa livre sobre vendas € uma métrica simples que informa qual
porcentagem de vendas é convertida diretamente em Fluxo de caixa livre [49].

Combinagéao de 9 verificagbes contabeis para obter uma pontuacéo final da qualidade do negdcio
[50].

Valor da Firma (EV ou Enterprise Value) sobre o Lucro Antes de Impostos e Taxas, EBIT.

CAGR (Compound Annual Growth Rate), ou taxa de crescimento anual composto, é a taxa de retorno
necessaria para um investimento crescer de seu saldo inicial para o seu saldo final [53].
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estdo fazendo o melhor uso de seus ativos para gerar vendas e na Pontuacédo de
Piotroski para remover as acoes ruins [54].

3.4 ANALISE COMPARATIVA

As propostas encontradas que sdo similares ao Andlise do Holder buscam
reduzir o processo de decisao do investidor a apenas um critério, assim como o Analise
do Holder, no entanto, ndo deixam claro que os critérios de avaliacdo devem ser
diferentes para cada setor. A plataforma que mais se aproxima disto é a WallStreet
Zen, que apresenta média da industria ao lado do Zen Score da empresa. O Analise
do Holder, busca se destacar nessa separacao clara dos critérios para cada setor.
Além disso, o Analise do Holder deve ser focado para as a¢des da bolsa de valores
brasileira, que séo listadas apenas pelo Simply Wall Street, e ndo pretende excluir
setores das analises, como faz o método do Old School Value, visto que cada setor
terd seus critérios especificos.
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4 ANALISE DO HOLDER

Neste capitulo s&o descritos os métodos de aquisicdo, analise e critérios de
classificacdo dos dados bem como a implementacao da plataforma Analise do Holder,
desde a sua definicdo, passando pelos diagramas de casos de uso e de classe até as
tecnologias utilizadas na constru¢do do back-end e do front-end. Na primeira se¢éo séo
descritos os métodos utilizados para obter e estruturar os dados. Na segunda secao
sao descritos os parametros utilizados no modelo de Soma Ponderada das acgoées,
além de apresentar o método de regressao linear utilizado para criar o indicador de
tendéncia de dados histéricos das empresas. Nas se¢bes seguintes sdo descritas as
etapas de projeto e desenvolvimento do sistema além da demostracao do fluxo de uso
principal da aplicagao.

4.1 AQUISICAO DOS DADOS

A aquisicao dos dados foi realizada utilizando a técnica de web scraping no
site Statuslnvest'. O Crawler? foi implementado com Python e utilizando a biblioteca
Selenium para captura das informagdes do site. A escolha deste website foi realizada
porque ele oferece o histérico dos dados fundamentalistas das empresas. Os dados
foram formatados com Pandas e transformados em arquivos CSVS.

Os arquivos CSV foram organizados em grupos de empresas do mesmo setor.
Trés setores foram utilizados como base para a busca das acdes: os setores de energia
e bancario por conta da consisténcia das informacdes no Statusinvest e o setor de
varejo por conta de sua natureza de maior volatilidade. As empresas escolhidas para
cada setor também foram escolhidas seguindo o critério de completude dos dados. Os
dados de cada empresa foram organizados seguindo a formatagéao das informacdes no
site do Statusinvest. Esta organizacao agrupa os indicadores em tabelas utilizando a
categoria deles como critério. Assim, foram criados arquivos CSV para cada uma das
principais tabelas no site, conforme estdo descritos no apéndice A.

4.1.1 Web Scraping e Selenium

Web Scraping ou coleta de dados € uma técnica de obter dados ndo estruturados
da web utilizando um software ou script que simula a navegagdo humana [55, 56]. A
abordagem ideal seria utilizar uma API que ja oferece os dados estruturados, no entanto,

1 StatusInvest, plataforma que oferece dados financeiros das acdes.
2 Crawler, scripts automatizados que fazem a pesquisa e extracdo de dados na web
3 Arquivo de texto que usa uma virgula para separar valores.


https://statusinvest.com.br/
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nem sempre existe uma API disponivel, ou ndo seja conveniente utiliza-la por diversos
motivos [57, 58].

O Selenium, uma ferramenta de cédigo aberto construida com o intuito de ser
um conjunto de testes automatizados para aplicagées web, € uma ferramenta excelente
para simular uma navegag¢ao humana e realizar o trabalho de raspagem de dados na
web de forma automatizada [59, 60].

4.1.2 Estruturacao dos dados com Pandas

As informacdes extraidas com ajuda do Selenium ndo sao estruturadas e pos-
suem alguns problemas nos dados. Por isso foi utilizado o Pandas, uma biblioteca
Python que traz uma colecao de utilitarios que ajudam a lidar com esses problemas.
Com o Pandas é possivel organizar os dados de forma estruturada, remover inconsis-
téncias e transformar em arquivos estruturados CSV que posteriormente sao utilizados
para a analise e classificacdo das acodes.

4.2 ANALISE E CRITERIOS DE CLASSIFICACAO

Para a analise dos dados obtidos foi utilizada a linguagem Python para calcular
Soma Ponderada dos indicadores das acdes. A analise das empresas esta segmentada
por setor, ou seja, para cada setor da bolsa de valores sdo configurados critérios de
analise especificos. Cada configuracao tem os indicadores levados em consideragéao
na analise, o tipo de relacao (quanto maior melhor ou quanto menor melhor) e o seu
peso. Nas tabelas 5, 6 e 7 sdo detalhados os critérios utilizados para cada setor. Para
os trés setores foram atribuidos os maiores pesos para o critérios de Free Float e Tag
Along, pois sao indicadores capazes de garantir ao investidor a liquidez da acéo e
a seguranca do pagamento justo por suas acdes em caso de uma compra hostil da
empresa.

Como mostra a tabela 5, para o setor bancario, o ROE recebe o peso de 0,8
pois ele é capaz de quantificar bem a rentabilidade das instituicdes financeiras. O D.Y.
recebe o peso de 0,75, pois a maioria das empresas do setor estdo consolidadas no
mercado, sendo em sua maioria, boas pagadoras de dividendos. A margem liquida
recebe o peso de 0,65, pois representa o potencial de lucratividade da empresa e a
tendéncia de lucro liquido recebe o peso de 0,6, ja que representa a tendéncia de
lucros da empresa. O indicador de tendéncia de VPA recebe o peso de 0,5, e o P/LPA e
P/VPA recebem o menor peso de 0,4, visto que sdo bons indicadores mas sao bastante
volateis e podem se tornar enviesados pelos movimentos do mercado.
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Indicador Relacao | Peso
Free float Positiva | 0,9
Tag Along Positiva | 0,9
ROE Positiva | 0,8
D.Y. Positiva | 0,75
Margem liquida Positiva | 0,65
Tendéncia do lucro liquido | Positiva | 0,6
Tendéncia do VPA Positiva | 0,5
P/LPA Negativa | 0,4
P/VPA Negativa | 0,4

Tabela 5 — Critérios do setor bancéario

Ja para o setor de energia, como mostra a tabela 6, o D.Y. recebe o peso de
0,8 pois 0 mercado das empresas do setor ndo € ciclico, ou seja sofre menos com
a volatilidade da economia, logo a maioria de suas empresas estao consolidadas
no mercado, sendo assim, boas pagadoras de dividendos. O ROE recebe um peso
de 0,75, j4 que indica o quanto a empresa pode rentabilizar sobre o seu patrimdnio.
O indicador de Divida liquida/PL é importante para mostrar se as empresas estdo
mantendo bem suas dividas, por isso recebe o peso de 0,7. A margem liquida recebe
0,65 e a tendéncia de lucro liquido recebe 0,6 e a tendéncia do VPA, 0,5, pois sdo
menos relevantes se comparados aos outros indicadores. Os indicadores P/LPA e
P/VPA recebem o menor peso de 0,4 pelo mesmo exposto nos critérios do setor
bancario.

Indicador Relacao | Peso
Free float Positiva | 0,9
Tag Along Positiva | 0,9
D.Y. Positiva | 0,8
ROE Positiva | 0,75
Divida Liquida / PL Negativa | 0,7
Margem liquida Positiva | 0,65
Tendéncia do lucro liquido | Positiva | 0,6
Tendéncia do VPA Positiva | 0,5
P/LPA Negativa | 0,4
P/VPA Negativa | 0,4

Tabela 6 — Critérios do setor de energia

Por fim, para o setor de varejo, como mostra a tabela 7, o ROE recebe o peso
de 0,75 para classificar as mais rentaveis, a Divida liquida/PL recebe o peso de 0.7
para selecionar companhias com as dividas mais controladas, 0,65 para a tendéncia
do lucro liquido e 0,6 para a margem liquida, dando importancia intermediaria para
estes indicadores, visto que o setor varejista tende a ter uma margem de lucro pequena
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[61]. A tendéncia do VPA recebe o peso de 0,5 pois a ajuda a demonstrar a qualidade
da acao e o P/LPA e o P/VPA seguem utilizando os mesmos pesos dos outros dois
setores.

Indicador Relacao | Peso
Free float Positiva | 0,9
Tag Along Positiva | 0,9
ROE Positiva | 0,75
Divida Liquida / PL Negativa | 0,7
Tendéncia do lucro liquido | Positiva | 0,65
Margem liquida Positiva | 0,6
Tendéncia do VPA Positiva | 0,5
P/LPA Negativa | 0,4
P/VPA Negativa | 0,4

Tabela 7 — Critérios do setor de varejo

4.2.1 Indicador de tendéncia

Para quantificar o histérico de alguns indicadores em um Unico valor foi utilizada
a técnica de regressao linear. Através da reta tragada a partir dos dados utilizando
esse método é possivel definir a tendéncia dos dados por meio do valor que representa
a inclinagéo da reta.

4.2.1.1 Regressao linear

A regressao linear consiste em determinar a relagdo entre um conjunto de
variaveis independentes x e um conjunto de variaveis dependentes Y. Essa relagéo €
representada através da seguinte férmula[62, 63]:

Onde:

A

O representa o ponto onde a reta toca o eixo Y

f3: representa a inclinagdo da reta

Entre 1777 e 1855, Karl Gauss, matematico, astrénomo e fisico alemao, prop6s
estimar os parametros & e 3, visando minimizar a soma dos quadrados das diferencas
entre o valor estimado e os dados observados chamando este processo de Método dos
Minimos Quadrados. As formulas desse método sao (Maroco[64], apud Rodrigues[63],
2012):
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5 X905 T)
Y (i —X)?

a=Y-Px (4.3)
Onde:

x. € média dos dados x

~

: € a média dos dados Y

O resultado de f é a informagéo buscada nesse método visto que ele representa
a tendéncia dos dados da seguinte forma:

ﬁ > 0: representa uma tendéncia crescente

B < 0: representa uma tendéncia decrescente

A

B = 0: representa uma tendéncia a estagnacao

4.2.1.2 Normalizacao

Como os indicadores financeiros apresentam uma escala muito variada, a
técnica de normalizagao foi utilizada para manter o indicador de tendéncia em uma
escala comum a todas as acdes. A normalizacdo é uma operacao em dados brutos
que redimensiona ou transforma-os de modo que cada recurso tenha um contribuicao
uniforme[65]. Para realizar este este processo € necessario usar as seguintes formulas
em cada um dos dados brutos:

Xya = ((X‘—’”) (4.4)

Xmax — xmin)

Xscaled = Xstd (Max - Mil’l) +Min (45)

Onde:

Max: é valor minimo da escala

Min: é valor maximo da escala
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4.2.1.3 Coeficiente de determinacao

O coeficiente de determinacgao (R?) é utilizado como uma medida de preciséo
nas previsdes para o modelo linear geral [66, 67]. Ele mensura o quéo boa é a relacao
entre duas variaveis através da formula:

n 2
R2—1_ Y 0i—yi)” 4.6
=) 4.8

Onde:

R?: Esta entre 0 e 1, quanto maior esse valor, melhor é a correlacdo linear
encontrada.

y;: E a previsdo de y; obtida pelo modelo de regressao linear

y: E a média dos valores de y

4.2.1.4 Indicador de Tendéncia

Para minimizar a variancia do coeficiente de determinacao do modelo de regres-
sdo linear, os valores de 5 e R? sdo multiplicados. O valor resultante é utilizado no
algoritmo de decisdo como o indicador de tendéncia.

4.2.1.5 Demonstracao do método

Para demonstrar a utilizagdo dos métodos para criar um indicador de tendéncia
serao utilizados os dados hipotéticos do histérico de lucro liquido de uma empresa. Os
dados de anos de referéncia representam o eixo x enquanto os dados de lucro liquido
representam os dados do eixo Y, como mostra a tabela 8.

Tabela 8 — Exemplo de histérico de lucro liquido de uma empresa

Ano de referéncia (x) | Lucro liquido em R$ (V)
2013 5711 M

2014 658 M

2015 791 M

2016 846 M

2017 1001 M

2018 1105 M

2019 1179 M

2020 1313 M

2021 1424 M

Fonte: Elaborado pelo autor
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Antes de utilizar os dados na férmula de regressao linear, € necessario fazer a
normalizagdo dos dados em um intervalo entre 0 e 1. Para isso, cada valor dos dados
devera ser transformado através das formulas 4.4 e 4.5. Por exemplo, para os primeiros
valores dos eixos x e Y, que sao, respectivamente, 2013 e 571, sera feito da seguinte
forma:

(2013 —2013)

X = a1 —2013) ~° (4.7)

otd = % =0 (4.8)
Xiseated =0 % (1—0)+0=0 (4.9)
Yiseatea = 0% (1 —0)+0=0 (4.10)

Apos realizar este processo para todos os valores, teremos um conjunto de dados que
sempre comegam com zero e terminam em um, que sao, respectivamente, 0 menor e
o maior valor da nova escala, como é apresentada na tabela 9.

Tabela 9 — Valores de x e Y normalizados

Xscaled Yscal ed

0 0
0,125 | 0,102
0,25 | 0,258
0,375 | 0,322
0,5 0,504
0,625 | 0,626
0,75 | 0,713
0,875 | 0,87
1 1

Fonte: Elaborado pelo autor

Depois da normalizagao, € utilizada a formula de regressao linear. Primeiro
devemos calcular a média dos dados x e Y.

0+0,125+0,25+0,375+0,5+0,625+0,75+0,875+1
5 =

X =

0,5 (4.11)

0+0,102+0,258 +0,322 40,504 + 0,626 +0,713 +0,87 + 1
9

§= —=0,488  (4.12)
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Apés o calculo da média, devemos calcular o valor de 3. Para cada item dos eixos x e
Y, deveremos transforma-lés, conforme descrito na formula 4.2. Por exemplo, para os
primeiros itens dos eixos x e Y teremos a seguinte fragdo com resultado:

2 (0—0,5)(0—0,488) B Y7 0,244

p=t _
Y7 1(0-0,5)? ¥2 0,25

(4.13)

Realizando esse procedimento para cada um dos itens, teremos a fragcao:

0,244 +-0,145+0,057+0,021+0+0,017+ 0,056 + 0,143 40,256

3 — ~1,0024 (4.14
p 0,25+0,141+0,062+0,016 +0-+0,016 + 0,062 40,141 40,25 ’ ( )

Apbs obter o valor aproximado de 1,0024 para a variavel 3, ja é possivel obter o valor
de &, substituido na férmula 4.3:

& = 0,488 —1,0024 x 0,5 ~ —0,013 (4.15)

De posse dos valores [§ e & agora devemos obter o coeficiente de determinacéo.
Para isso, primeiro devemos obter um conjunto de dados de previséo Y utilizando a de
equacdo reduzida da reta, ¥; = mx; +n, onde m sera igual a 8, nigual a & e x; sera cada
um dos valores do eixo x. Entdo para o x; teremos a seguinte equacéo:

Y1 =1,0024 x 0+ (—0,013) ~ —0,013 (4.16)

Repetindo este processo para cada um dos itens do eixo x, teremos um conjunto de
dados Y previstos utilizando 8 e &, como mostra a tabela 10.

Tabela 10 — Valores previstos utilizando o método de regressao linear

Xscaled Y

0 -0,013
0,125 | 0,112
0,25 | 0,238
0,375 | 0,363
0,5 0,488
0,625 | 0,613
0,75 | 0,739
0,875 | 0,864
1 0,989

Fonte: Elaborado pelo autor

Agora substituiremos valores da férmula 4.6. Para y; igual a 0, §; igual a —0,013
e y igual a 0,488, termos a seguinte fracao:
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Y1 (0—(-0,013))*

RP=1- 4.17
" (0—0,488)2 ( )
Realizando esse procedimento para cada um dos itens resulta na fragao:
R—1_ 0+0+0+0,0024+0+0+0,00140+0 ~0.997
B 0,238+40,149+0,053+0,028 + 040,019+ 0,051 +0,146+ 0,262~
(4.18)

Por fim, multiplicamos f3 e R2, respectivamente, 1,0024 e 0,997, obtendo o indicador de
tendéncia dos dados de aproximadamente 1, ou seja, uma tendéncia de alta.

4.3 REQUISITOS

Nos requisitos funcionais foram identificadas as necessidades da criagao de
trés tipos de usudarios com acessos distintos. O primeiro tipo é o Usuario Anénimo,
Ou seja, um usuario que nao precisa se autenticar para utilizar as principais funcoes
da plataforma, que sao a analise fundamentalista de acdes e o envio de feedbacks
para o administrador. O segundo tipo de usuério, é o Usuario Autenticado, que além
das funcdes citadas anteriormente, favoritar as acdes e acessar elas. Por fim, existe
o Usuario Administrador que é responsavel por cadastrar e atualizar os setores e as
acdes que estao listados na plataforma, além de poder manter gerenciar todos os
outros usuarios.

Ja para os requisitos nao funcionais, foi identificada a necessidade do desenvol-
vimento de uma plataforma com fécil usabilidade, de modo que o usuario possa realizar
a analise fundamentalista das ac6es com poucos cliques. Além disso, o sistema deve
funcionar através do navegador de qualquer sistema operacional.

4.4 CASOS DE USO

Na figura 6 esta descrito o diagrama de caso de uso com as principais funcio-
nalidades do sistema. Um usuério externo, sem se autenticar, pode gerar analise de
acoes e interagir enviando mensagens de feedback, além de poder se cadastrar. Ja
um usuario devidamente cadastrado e autenticado, vai poder favoritar acoes e listas
elas. Por fim, existe um usuario administrador que vai ser responsavel por manter o
cadastro dos setores e das acdes no sistema. As descricdes dos casos de uso como o
fluxo detalhando de cada um estao disponiveis no apéndice B.
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Figura 6 — Diagrama de Casos de Uso do Anadlise do Holder

A

Usuario externo

Cadastrar-se

Gerar andlise de Manter acdes

acfies

Enviar
feedback

Manter setores Administrador

Favoritar acdo

A

Usuario autenticado

Listar aces
favoritas

Fonte: Elaborado pelo Autor

4.5 DIAGRAMA DE CLASSES

Na figura 7 esta representado o diagrama de classes da Analise do Holder. A
classe User é responsavel pela abstracdo do usuario do sistema. Ela se relaciona
com duas outras classes, Feedback e FavoriteStock. Ambos os relacionamentos sao
de zero para muitos, ou seja, o usuario pode estar relacionado a nenhum ou varios
feedbacks bem como pode favoritar varias ou nenhuma acéo. A classe Feedback serve
para representar as mensagens que um usuario possa mandar para o administrador.
Ja a classe FavoriteStock serve como um relacionamento entre a classe User e a
classe Stock, tendo portanto com atributos apenas as referéncias do usuario e da acao
favoritada. A classe Stock representa a acdo de uma empresa e € composta pelos
atributos do setor a que ela pertence, o cddigo do ticket e a url com a imagem da
logomarca da empresa. Por fim, Sector é a classe que ira representar um setor da
bolsa de valores e seus atributos sdo o nome, o campo para colocar os critérios e
0S pesos que serao utilizados pelo modelo de Soma Ponderada. Além disso, possui
também um atributo para as configuragdes das mensagens de alerta dos indicadores.
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Figura 7 — Diagrama de classes do Andlise do Holder

Feedback

- user. User

- firstMame: String
- email: String

- type: String

- message: String

+ getters(): void
+ setters(): void

0.
.1
User Favorite Stock
- firstMame: Siring 1 0.5 _ stock: Stock
- lastMame: String - user: User
- email: String
- password: String S
+ getters(): void
+ getters(): void + setters(): void
+ setters(): void 0.*
1
Sector Stock
- name: String - ticket: String
- indicatorsSettings: String - sector: Sector
- helpersSettings: String 1 0..% - logoUrl: String
+ getters(): void + getters(). void
+ getters(): void + getters(): void

Fonte: Elaborado pelo Autor

4.6 TECNOLOGIAS UTILIZADAS

O back-end foi desenvolvido em Django*, um framework web Python de alto
nivel que permite o desenvolvimento rapido de aplicagbes web seguras e escalaveis.
Para o desenvolvimento da API foi utilizado o Django Rest Framework, biblioteca que
permite 0 desenvolvimento deste tipo de interface utilizando o Django como base.
Além disso, para a criacdo de um projeto pronto para producéo foi utilizado o template
de projeto CookieCutter °. Para a publicacdo da API na web foi utilizado o Heroku,

4 djangoproject.com
5 cookiecutter-django.readthedocs.io


https://www.djangoproject.com/
https://cookiecutter-django.readthedocs.io/en/latest/
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servigo que oferece maquinas virtuais online, com este intuido. Para a persisténcia
dos dados, foi utilizado o PostgresSQL, banco de dados moderno que oferece diversas
funcionalidades. J& o frontend foi desenvolvido em React © e utiliza a biblioteca de
componentes MU/ React 7 que oferece elementos prontos baseados nos principios de
design do Google para construcao de interfaces de usuarios.

4.7 FLUXO DE USO

Como mostra a figura 8, na pagina inicial € apresentado um banner que mostra
a proposta da plataforma e um botao de acéo para a funcéo principal. Na barra de
navegacao também é possivel acessar a funcao principal de analise de acées, a pagina
das acgdes favoritas e os botdes de autenticacao e cadastro.

Figura 8 — P4gina principal

Analise do Holder ANALISEDE AGBES ~ AGOES FAVORITAS ‘ LOGIN ‘

= EURISD- 1,35378- 00:00:00 14 giu (EEST)

RSO (B, ks, # 300/ 300

Entenda como ﬁlﬁc ' lﬁ”zf al:lnahse \,

fundamentalista de forma 81mples

Escolha o setor, as acdes e veja qual seria o r@sultado d&uma anélise fundamentalista.* j

Fonte: Elaborado pelo Autor

Ao clicar na funcao de analise de agdes o usuario € enviado a pagina para
selecionar em qual setor e de quais ac¢oes sera feita a analise. Depois disso, 0 sistema
retorna a tabela com o Ranking da analise e os indicadores utilizados para realiza-la,
como mostra a figura 9.

6 pt-br.reactjs.org
7 mui.com


https://pt-br.reactjs.org/
https://mui.com/pt/
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Figura 9 — Pagina com tabela do resultado da analise das acdes

Rank Ticket

1 BBAS3

2 BRSR3
3 SANB3
4 ITUB3

Na coluna Extras da tabela existem icones que podem ser mostrar alertas
de possiveis problemas nos fundamentos de uma empresa. Ao clicar no icone de
informacao na linha referente a uma acéo € mostrada a mensagem de alerta como

este da figura 10.

Figura 10 — Caixa com informacdes adicionais sobre os indicadores da acao com ticket

ITUB3

Para que o sistema possa realizar a andlise, o administrador deve informar, ao
cadastrar um setor, os indicadores que serao utilizados como critérios na analise MCDA
e seus respectivos pesos. Ele deve fazer isso passando essas informagées em um

Resultado da analise

Favoritar

Y

¥
AL
W

Informacgdes adicionais

D.Y

6.94

79

6.56

2n

P/L

5.22

5.86

7.74

9.12

@ Essa agdo apresenta um VPA em tendéncia de queda.

P/VP

0.61

0.61

1.18

1.797

Fonte: Elaborado pelo Autor

Fonte: Elaborado pelo Autor

VPA Ten...

24

1.07

1.53

-0.19

M. LiQUI...

17.29

13.76

16.22

15.24

1-4ded

Lucro L

3150901

1318237

9074577

131765€
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objeto em formato JSON, como é mostrado no campo Configuragbes de indicadores
do formulério apresentado na figura 11.

Figura 11 — Formulario de Setor
Modificar sector

URL do csv: Awalmente: htps./gitlab.com/MikaelSantilio/stocks-data/-/raw/master/SETOR%20BANCARIO;

Alterar: | hitps://gitlab.com/MikaelSantilio/stocks-data/-/raw/master/SETOR

Configurages de {"valuation”; {"column’; "INDICADORES DE
indicadores: VALUATION', "values™ ['D.Y", 1,0.22], ['P/L,
-1,0.25], [P/VP",-1,0.21], [['VPA',
"Tendéncia’], 1, 0.3]], "csv_name""
*INDICADORES%20DE%20VALUATION.cSV",
“index_col " "INDICADCRES DE VALUATION'},
“eficiencia: {"column’: "INDICADORES DE
EFICIENCIA", "values™: [['M. LiQUIDA", 1,
0.65]], “csv_name™: -
"INDICADORES%20DE%20EFICI%CI%BANCI |

Configuragdes de alertas {'P/L" [{"value™ 3, 'message’: "Essa acéo

do setor: apresenta um P/L abaixo de 3, isso pode
significar que a empresa esta barata ou
passa por maus momentos.”, “operator’: <"},
{"value™ 20, 'message”: "Essa a¢io
apresenta um P/L acima de 20, isso pode
significar que a empresa esta muitc cara cu
apresenta um histérico muito bom.”,
“operator’: ">"}], "VPA Tendéncia™ [{'value™ 0, +
‘\nessagf' ‘Eslsa 3559 e‘lplrasema L!Ih’lvl\{\P‘A P

Fonte: Elaborado pelo Autor

Como mostra o exemplo da figura 12, cada chave do JSON do campo Configura-
¢bes de indicadores representa um grupo de indicadores. Cada valor do JSON possui
a chave values que contém uma lista com as definigées dos indicadores daquele grupo.
Cada item da lista values é uma lista organizada da seguinte forma: o primeiro item € o
nome do indicador, o segundo é relagcéo do indicador (um para positiva e menos um
para negativa) e o ultimo item representa o peso do indicador.
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Figura 12 — Exemplo de JSON com definigées de critérios para o Setor

( N
{

"valuation": {
"column":"INDICADORES DE VALUATION",
"values":[
["D.Y", 1, 0.22],
["P/L", -1, 0.25],
["P/VP", -1, 0.21],
[["VPA", "Tendéncia"], 1, 0.3]
5
"csv_name" : "INDICADORES%20DE%20VALUATION.csv",
"index_col":"INDICADORES DE VALUATION"
I
"eficiencia": {
"column":"INDICADORES DE EFICIENCIA",
"values":[
["M. LIQUIDA", 1, 0.65]
5
"csv_name" :"INDICADORES%20DE%20EFICIS%C3%8ANCIA.csv",
"index_col":"INDICADORES DE EFICIENCIA"
e
"resultados": {
"column":"RESULTADOS",
"values":[
["Lucro Liquido - (R$)", 1, 0.51],
[["Lucro Liquido - (R$)", "Tendéncia"]l, 1, 0.61]
Il
"csv_name" : "RESULTADOS.csv",
"index_col":null
brs
"estatisticas": {
"column":"INDICADORES DE EFICIENCIA",
"values":[
["FREE FLOAT", 1, 0.65],
["TAG ALONG", 1, 0.08]
5
"csv_name" : "ESTATISTICAS.csv",
"index_col":null
brs
"rentabilidade": {
"column":"INDICADORES DE RENTABILIDADE",
"values":[
["ROE", 1, 0.74]
5
"csv_name" : "INDICADORES%20DE%20RENTABILIDADE.csv",
"index_col":"INDICADORES DE RENTABILIDADE"

Fonte: Elaborado pelo Autor
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5 RESULTADOS

Para medir o resultado da assertividade do algoritmo de decisao, foram utilizados
dados de anos anteriores das empresas para a analise MCDA e em seguida feita uma
comparacao entre o ganho percentual ao longo dos anos e o ranking do método MCDA.

Para o setor de energia, 0 método MCDA obteve sucesso com a analise das
empresas TAEE11 e CPLES®, respectivamente na 12 e 3 2 posicao de ganho percentual
como mostra a tabela 11. No entanto, falhou na classificagdo das outras 4 agées. A
acao de ticket TRPL4, por exemplo, que teve o segundo maior ganho percentual, ficou
na 62 posicao do método MCDA.

Ticket Cotacdao | Cotacdo | Dividendos| Ganho Ranking
em em Percentual | MCDA

01/12/2015 10/04/2022
TAEE11 | R$ 9,14 R$ 4433 | R$17,18 | 573.15%
TRPL4 | R$ 6,26 R$ 26,67 | R$ 11,27 | 505.79 %
CPLE6 | R$ 1,68 R$ 7,44 R$ 2,53 493.76 %
CMIG4 | R$ 3,46 R$ 15,19 | R$ 3,76 447 .57 %
EQTL3 | R$ 6,05 R$ 25,84 | R$ 2,17 362.76 %
ENBR3 | R$ 7,92 R$ 21,99 | R$6,83 263.65 %

Tabela 11 — Comparativo de ganho no setor de energia

AN O1W O —

J& para o setor bancério o método ndo obteve sucesso na classificagao de
nenhuma das acdes, como mostra a tabela 12. As duas piores ac¢des, segundo o
método MCDA, tiveram o melhor ganho percentual. No entanto, esse resultado da
classificacao se deve ao fato de que estas empresas, BNBR3 e SANB3, possuem baixos
valores para os indicadores de Free Float e Tag Along, sendo portanto, arriscadas para
o investimento a longo prazo segundo os critérios definidos para o método.

Ticket Cotacdo | Cotacdo | Dividendos| Ganho Ranking
em em Percentual | MCDA

01/12/2015 10/04/2022
BNBR3 | R$20,40 | R$69,00 | R$ 15,76 | 315.40 %
SANB3 | R$ 5,61 R$ 16,95 | R$ 6,08 310.89 %
BBAS3 | R$ 11,58 | R$34,85 | R$ 11,57 | 301.02 %
ITUB3 R$ 11,25 | R$22,88 | R$ 7,77 172.58 %
BRSR3 | R$ 7,11 R$ 11,95 | R$6,35 157.24 %

Tabela 12 — Comparativo de ganho no setor bancario

N W = B~ O1

Por fim, no setor de varejo, o método MCDA conseguiu classificar corretamente
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apenas a segunda acao, MGLUS3, e a quarta agao, VIIA3, como mostra a tabela 13. Por
ser um setor extremamente volatil duas das acdes registraram perda de capital. A acao
WHRL4 teve o melhor desempenho, conseguiu registrar um ganho percentual positivo

de 231,52 % mas ficou em terceiro lugar na classificagdo MCDA.

Ticket Cotacdo | Cotacdo | Dividendos| Ganho Ranking
em em Percentual | MCDA
01/01/2019 10/04/2022

WHRL4 | R$ 3,00 R$ 6,18 R$ 3,77 231,52% | 3

MGLU3 | R$ 4,90 R$ 6,13 R$ 0,40 33,15% 2

BTOWS3 | R$ 38,07 | R$28,58 | R$ 0,62 -23,30% 1

VIIA3 R$ 5,12 R$ 3,60 R$ 0,00 -29,69% 4

Tabela 13 — Comparativo de ganho no setor de varejo
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6 CONCLUSAO E TRABALHOS FUTUROS

Este trabalho apresentou uma ferramenta para analise e tomada de decisao na
escolha de acdes do indice Bovespa com base nos seus indicadores fundamentalistas.
Para isso, foi desenvolvida uma plataforma que realiza o processo de deciséo utilizando
o método MCDA.

Considera-se que a solucao alcangcou um resultado satisfatério, pois como visto
no capitulo 5, o método MCDA, apesar de ndo conseguir selecionar todas as ag¢des
com maiores ganhos, apontou na primeira colocacdo acdes com bons fundamentos
para dois dos trés setores analisados. Por fim, com esse trabalho espera-se contribuir
com o processo de facilitacdo de entrada de novas pessoas no mundo de investimento
da bolsa de valores, além de ajudar aqueles que ja investem em acoes.

Como trabalhos futuros, novas funcionalidades poderdo ser desenvolvidas, a
partir dos problemas observados na versao atual do projeto. Planeja-se restruturar os
dados em CSV utilizados para a andlise fundamentalista em um banco de dados com o
intuito de melhorar a performance da aplicagcao, melhorar a funcionalidade de favoritar
acdes para que se tornar uma "carteira"com mais dados das acdes, como cotacéo e
outras informacdes relevantes, além de permitir que o usuario possa definir critérios e
pesos personalizados.
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Apéndices



APENDICE A - FORMATACAO DAS TABELAS EM CSV

A.1 INDICADORES DE RESULTADO

Indicador Unidade
Receita Liquida Real (R$)
Custos Real (R$)
Lucro Bruto Real (R$)
Despesas/Receitas Operacionais Real (R$)
EBITDA Real (R$)
Amortizacao/Depreciacao Real (R$)
EBIT Real (R$)
Resultado ndo operacional Real (R$)
Resultado Financeiro Real (R$)
Impostos Real (R$)
Lucro Liquido Real (R$)
Lucro atribuido a Controladora Real (R$)
Lucro atribuido a Nao Controladores | Real (R$)
CAPEX Real (R$)
Divida Bruta Real (R$)
Divida Liquida Real (R$)
ROE Porcentagem (%)
ROIC Porcentagem (%)
Margem Bruta Porcentagem (%)
Margem Ebitda Porcentagem (%)
Margem Liquida Porcentagem (%)
Divida Liquida/Ebitda Porcentagem (%)

Tabela 14 — Formatacgao das colunas do arquivo com os indicadores de resultado



APENDICE A. Formatacéo das tabelas em csv

54

A.2 INDICADORES DE VALUATION

Indicador Unidade

D.Y Porcentagem (%)
P/L Porcentagem (%)
PEG RATIO Porcentagem (%)
P/NVP Porcentagem (%)
EV/EBITDA Porcentagem (%)
EV/EBIT Porcentagem (%)
P/EBITDA Porcentagem (%)
P/EBIT Porcentagem (%)
VPA Real (R$)

P/ATIVO Porcentagem (%)
LPA Porcentagem (%)
P/SR Porcentagem (%)
P/CAP. GIRO Porcentagem (%)
P/ATIVO CIRC. LIQ. | Porcentagem (%)

Tabela 15 — Formatagao das colunas do arquivo com os indicadores de valuation

A.3 INDICADORES DE RENTABILIDADE

Indicador Unidade

ROE Porcentagem (%)
ROA Porcentagem (%)
ROIC Porcentagem (%)
GIRO ATIVOS | Porcentagem (%)

Tabela 16 — Formatac&o das colunas do arquivo com os indicadores de rentabilidade

A.4 INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Indicador

Unidade

DiV. LIQUIDA/PL

Porcentagem (%)

DIV. LIQUIDA/EBITDA

Porcentagem (%)

DiV. LIQUIDA/EBIT

PL/ATIVOS

Porcentagem (%)

PASSIVOS/ATIVOS

(

(
Porcentagem (%)

(

(

Porcentagem (%)

LIQ. CORRENTE

Porcentagem (%)

Tabela 17 — Formatagéo das colunas do arquivo com os indicadores de endividamento
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A.5 INDICADORES DE EFICIENCIA

Indicador Unidade

M. BRUTA | Porcentagem (%)
M. EBITDA | Porcentagem (%)
M. EBIT Porcentagem (%)
M. LIQUIDA | Porcentagem (%)

Tabela 18 — Formatacéao das colunas do arquivo com os indicadores de eficiéncia

A.6 INDICADORES DE CRESCIMENTO

Indicador

Unidade

CAGR RECEITAS 5 ANOS

Porcentagem (%)

CAGR LUCROS 5 ANOS

Porcentagem (%)

Tabela 19 — Formatacao das colunas do arquivo com os indicadores de crescimento

A.7 FLUXO DE CAIXA

Indicador Unidade
Caixa Liquido Atividades Operacionais Real (R$)
Caixa Gerado nas Operacgdes Real (R$)
Lucro Liquido Real (R$)
Equivaléncia Patrimonial Real (R$)
Depreciacdo e Amortizacéao Real (R$)
Variagbes nos Ativos e Passivos Real (R$)
Caixa Liquido Atividades de Investimento Real (R$)
Caixa Liquido Atividades de Financiamento | Real (R$)
Variagdo Cambial de Caixa e Equivalentes | Real (R$)
Aumento de Caixa e Equivalentes Real (R$)
Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes Real (R$)
Saldo Final de Caixa e Equivalentes Real (R$)

Tabela 20 — Formatacéao das colunas do arquivo com o fluxo de caixa
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A.8 BALANCO PATRIMONIAL

Indicador Unidade
Ativo Total Real (R$)
Ativo Circulante Real (R$)
Aplicacoes Financeiras Real (R$)
Caixa e Equivalentes de Caixa Real (R$)
Contas a Receber Real (R$)
Estoque Real (R$)
Ativo N&o Circulante Real (R$)
Ativo Realizavel a Longo Prazo Real (R$)
Investimentos Real (R$)
Imobilizado Real (R$)
Intangivel Real (R$)
Passivo Total Real (R$)
Passivo Circulante Real (R$)
Passivo Nao Circulante Real (R$)
Patrimdnio Liquido Consolidado Real (R$)
Capital Social Realizado Real (R$)
Reserva Capital Real (R$)
Reserva Lucros Real (R$)
Participagao dos Nao Controladores | Real (R$)

Tabela 21 — Formatac&o das colunas do arquivo com o balango patrimonial
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APENDICE B - DESCRICAO DOS CASOS DE USO

B.1 CADASTRAR-SE

UC-01 Cadastrar-se

Ator principal Usuério externo

Descricao Usuario externo cadastra-se no sistema

Proposito Se cadastrar no sistema para utilizar as funcionalidades que

precisam de autenticagéo

Pré-condicao -

Pés-condicao Estar cadastrado no sistema

Fluxo principal

O usuario clica no botao cadastrar-se;

O sistema exibe um formulario para o cadastro;
O usuario informa nome, email e a sua senha;
O usuario clica em cadastrar-se;

O sistema envia um email para o usuario;

O Usudério clica no link de confirmagao do email;
O sistema confirma o cadastro;

© N o bk 0D

O sistema redireciona o Usuario externo para a tela princi-
pal.

Fluxo alternativo | -

Fluxo excecao -
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B.2 GERAR ANALISE DE ACOES

UC-02 Gerar analise de acoes

Ator principal Usuério externo

Descricao O usuario externo gera a analise de acdes a partir de um setor
Propésito Gerar a analise de agdes de determinado setor da bolsa de

valores

Pré-condicao

Pés-condicao

Ser redirecionado para a tabela com o resultado da anélise das
acoes

Fluxo principal

WD~

O Usuario externo clica no botdo analise de acoes;
O sistema redireciona o usuario para a pagina de setores;
O Usuaério externo clica em um setor;

O sistema redireciona o usuario para a pagina com a lista
de agdes daquele setor;

O Usuario externo seleciona as a¢des que gostaria de gerar
a analise;

O Usuario externo clica em continuar;

O sistema realiza a analise MCDA utilizando os critérios
pré-definidos para o setor das agdes;

O sistema redireciona a pagina com o resultado da analise.

Fluxo alternativo

Fluxo excecao
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B.3 ENVIAR FEEDBACK

UC-03 Enviar feedback

Ator principal Usuario externo

Descricao O usuario externo envia uma sugestao para o administrador
Propoésito Permitir ao usuario enviar mensagens com sugestoes de melho-

rias para o sistema

Pré-condicao

Pdos-condicao

Ter a mensagem do usudrio registrada

Fluxo principal

1. O usuario clica no botao "dar feedback";
2. O sistema exibe um formulario para o envio do feedback;

3. O usuério informa o nome, email, o tipo de feedback e qual
a mensagem deseja enviar

4. O usuario clica em "enviar feedback";
5. O sistema registra a mensagem.

Fluxo alternativo

Fluxo excecao

B.4 FAVORITAR ACAO

ucC-04 Favoritar acao

Ator principal Usuario autenticado

Descricao O usuario favorita uma agao

Proposito Permitir ao usuario favoritar uma acao para poder consultar pos-

teriormente

Pré-condicao

O usuario deve estar autenticado

Pdos-condicao

Ter adicionado a acdo em sua lista de acoes favoritas

Fluxo principal

1. O usuario gera a Analise das Ac¢des;

2. Natabela de resultado da andlise das agdes, o usuario clica
no botéo favoritar da acdo que deseja favoritar;

3. O sistema registra a acédo na lista de acdes favoritas do
usuario.

Fluxo alternativo

Fluxo excecao
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B.5 LISTAR ACOES FAVORITAS

UC-05 Listar acoes favoritas

Ator principal Usuério autenticado

Descricao O usuario acessa suas agoes favoritas

Propésito Permitir ao usuario a visualizar suas a¢oes favoritas

Pré-condicao

O usuario deve estar autenticado

Pos-condicao

Ter acesso as suas acgdes favoritas

Fluxo principal

1. O usuario clica no botao “agdes favoritas”;

2. O sistema redireciona o usuario para a pagina que lista
todas as agdes favoritas do usuario.

Fluxo alternativo

Fluxo excecao

B.6 MANTER ACOES

UC-06 Manter acoes
Ator principal Administrador
Descricao O usuario cria, atualiza e apaga Acodes do sistema
Propdsito Permitir ao usudrio a manter as A¢des do sistema

Pré-condicao

O usuario deve estar autenticado com o perfil de Administrador

Pdés-condicao

Fluxo principal

1. O usuario acessa o painel administrativo;
2. O usudrio clica em Acoes;

3. O sistema redireciona o usuario para a pagina de manuten-
cao de Acodes;

4. O usuario realiza uma das operacoes;

a) Em caso de “Inclus&o”, o usudrio clica em adicionar
acao e informa o ticket, o link da logomarca da empresa
e o setor a que a agao pertence;

b) Em caso de “Alteracdo”, o usuario seleciona a acao
e clica em editar acdo e o sistema exibe os dados
cadastrados e os habilita para edicéo;

c) Em caso de “Exclusdo”, o usuario clica em apagar na
Acao que desejar;

5. O sistema registra a operacdes do usuario.

Fluxo alternativo

Fluxo excecao
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B.7 MANTER SETORES

uc-07 Manter setores

Ator principal Administrador

Descricao O usuario cria, atualiza e apaga Setores do sistema
Propésito Permitir ao usudrio a manter os Setores do sistema

Pré-condicao

O usuario deve estar autenticado com o perfil de Administrador

Pdés-condicao

Fluxo principal

1. O usuario acessa o painel administrativ;
2. O usuario clica em Setores;

3. O sistema redireciona o usuario para a pagina de manuten-
cao de Setores;

4. O usuario realiza uma das operagoes;

a) Em caso de “Inclusdo”, o usuario clica em adicionar
Setor e informa o nome do setor, 0s critérios e seus res-
pectivos pesos utilizados pela analise MCDA.Em caso
de “Alteracao”, o usuario seleciona o Setor e clica em
editar Setor e o sistema exibe os dados cadastrados e
os habilita para edi¢ao;

b) Em caso de “Exclusé@o”, o usudrio clica em apagar no
Setor que desejar;

5. O sistema registra a operacdes do usuario.

Fluxo alternativo

Fluxo excecao
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