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RESUMO

Investir no mercado financeiro € um grande desafio para os investidores, visto que o
mercado de acdes esta sujeito as interferéncias das constantes transformacfes da
politica e da economia. Em vista disso, 0 presente estudo tem como objetivo geral
analisar a importancia da analise fundamentalista para o investimento em acfes
através da analise das demonstracfes contabeis e financeiras. Buscou-se analisar o
desempenho das acbes em relacdo ao preco de mercado e, assim, mostrar a
importancia de cada indice na estruturacdo de uma andlise segura, de modo a
orientar os investidores na tomada de decisdo. Para tanto, a presente pesquisa,
gquanto ao objetivo, € exploratéria com delineamento em estudo de caso,
bibliografica e documental com abordagem qualitativa e quantitativa. A andlise dos
dados foi feita com base na analise de conteddo. Diante dos dados analisados,
concluiu-se que a analise fundamentalista € uma ferramenta contabil extremamente
importante para avaliar o “preco justo” dos papéis de uma companhia, levando-se
em consideragdo as expectativas do mercado, auxiliando os investidores a
potencializar o seu investimento em ac¢odes.

Palavras-chave: Analise fundamentalista. Demonstracdes contabeis. Acdes.
ABSTRACT

Investing in the financial market is a major challenge for investors, as the stock
market is subject to the interference of constant changes in policy and economics. In
view of this, the present study has as general objective to analyze the importance of
the Fundamentalist Analysis for the investment in shares through the analysis of the
financial and accounting statements. It sought to analyze the performance of the
shares in relation to the market price and, thus, to show the importance of each index
in the structuring of a safe analysis, in order to guide the investors in the decision-
making. For this, the present research, in relation to the objective, is exploratory with
design in a case study, bibliographical and documentary with qualitative and
guantitative approach. Data analysis was based on content analysis. Based on the
analyzed data, it was concluded that fundamentalist analysis is an extremely
important accounting tool to evaluate the "fair price" of a company's securities, taking
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into account market expectations, helping investors to boost their investment in
actions.

Keywords: Fundamentalist analysis. Accounting statements. Actions.

1 INTRODUCAO

A evolucdo do mercado de capitais brasileiro tem um papel extremamente
importante para o desenvolvimento social e econdmico de sua populagdo. A
estabilidade econdmica permitiu que o mercado de capitais fosse uma alternativa
relevante para a captacao de recursos pelo governo e empresas, como também uma
possibilidade de rentabilidade para os investidores.

Muitas empresas passaram a utilizar a bolsa de valores para captar recursos
através do lancamento de novas acdes, e 0s investidores, que antes aplicavam seus
recursos em investimentos de renda fixa, passaram a investir na bolsa de valores,
que, apesar de oferecer oportunidade de ganhos mais elevados, apresentam um
maior risco. No entanto, sdo poucos os investidores que possuem conhecimento
adequado para investir o seu capital no mercado de acdes, de modo que acabam
realizando prejuizos.

Segundo Debastiani e Russo (2008, p. 13), “para viabilizar a escolha mais
adequada do ativo no qual o investidor irA depositar seus recursos por um longo
periodo, torna-se necessario analisar inimeros fatores que podem influenciar a
valorizacéo dos ativos disponiveis no mercado”.

Sendo assim, a justificativa para este estudo é a necessidade do
conhecimento de ferramentas que proporcionem maior segurangca e,
consequentemente, maior rentabilidade para os investidores. Por isso, o trabalho
propde um estudo sobre andlise fundamentalista de algumas empresas listadas na
B3, de forma a descrever a relagdo entre o valor intrinseco de uma agédo e seus
fundamentos econémicos.

Desse modo, uma das formas para tentar reduzir os riscos do investimento
em acdes é por meio da andlise das demonstracbes contabeis e avaliagcdo de
desempenho, empregando o estudo dos fundamentos econdmico-financeiros e de
mercado, para avaliar se € interessante ou ndo investir em uma determinada

empresa.
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Portanto, a contabilidade exerce um papel importante na andlise
fundamentalista, pois possui a maior fonte de informagcdo sobre as empresas e
passa a ser a base para o estudo, pois as informacgfes contabeis servem como
parametro para avaliar a situacdo econdmica da empresa-alvo do investimento.
Segundo Blatt (2001, p. 16), “a contabilidade é o processo de identificar, medir e
comunicar informacdes econdmicas e financeiras para permitir julgamentos e
decisbes adequados pelos usuarios das informacoes”.

Assim, é finalidade deste trabalho contribuir e auxiliar o investidor a
compreender melhor os métodos e instrumentos contdbeis existentes e, assim,
escolher de forma adequada a alocacéo de seus recursos em acoes.

Portanto, levando-se em consideracdo a importancia da utilizacdo das
demonstracdes contabeis para avaliacdo dos aspectos relacionados a situacéo
financeira e econbmica das empresas através dos indicadores da andlise
fundamentalista, formula-se a seguinte pergunta: E possivel determinar o “preco
justo” da acao através da utilizacdo dos indicadores fundamentalistas e obter uma
rentabilidade superior a do indice B3?

Logo, este trabalho tem como objetivo geral avaliar os fundamentos das
empresas dos setores financeiros, consumo e siderurgia, através da andlise das
demonstracdes contdbeis, de modo a auxiliar os investidores na tomada de suas
decisbes, para maximizar os seus lucros. Visando ao alcance do objetivo geral, 0s
objetivos especificos sdo: calcular os indices relacionados pela analise
fundamentalista das empresas Itad Unibanco, Banco do Brasil, Hering, Lojas
Americanas, Usiminas e Gerdau; analisar o desempenho das acdes das empresas
em relacdo ao preco de mercado; e apresentar os resultados do periodo 2013 a
2016 das empresas Itau Unibanco, Banco do Brasil, Hering, Lojas Americanas,
Usiminas e Gerdau, em estudo.

Para atingir os objetivos propostos, foi utilizada como metodologia a pesquisa
exploratéria de carater explicativo, procedimento bibliografico, estudo de caso e
documental, com abordagem quantitativa e qualitativa.

A analise de dados foi realizada mediante os dados extraidos das
demonstracdes contabeis de seis empresas selecionadas, dos setores de consumo,
siderurgia e financeiro, os quais foram analisados com base na analise de contetdo.

Os resultados obtidos encontram-se no corpo do presente artigo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Mercado de Capitais

O mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
que tem como objetivo prover liquidez aos titulos emitidos, com a finalidade de
melhorar o fluxo de capitais entre os agentes econdmicos e, assim, viabilizar o
processo de capitalizacdo das empresas.

Segundo Pinheiro (2008), o mercado de capitais deve ser definido como um
conjunto de instituicbes onde sdo negociados titulos e valores mobilidrios, com o
objetivo de canalizar os recursos dos agentes compradores para os vendedores, ou
seja, o0 mercado de capitais representa um sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios com o propdésito de proporcionar as empresas uma maior capitalizacéo e
dar liquidez aos titulos emitidos por elas.

Ainda, conforme o autor, o surgimento do mercado de capitais ocorreu
quando o mercado de crédito deixou de atender as necessidades da atividade
produtiva, deixando de garantir um fluxo de recursos nas condicbes adequadas em
termos de prazos, custos e exigibilidades. Assim, seu surgimento foi fundamentado
em dois principios:

a) contribuir para o desenvolvimento econdémico, atuando como propulsor de
capitais para os investimentos, estimulando a formacdo da poupanca
privada; e

b) permitir e orientar a estruturacdo de uma sociedade pluralista, baseada
na economia de mercado, permitindo a participacdo coletiva de forma
ampla na rigueza e nos resultados da economia.

Cavalcante e Misumi (2002) afirmam que uma das condi¢cdes fundamentais
para o desenvolvimento econdmico de um pais € um mercado de capitais forte, em
que consiga reunir tomadores e investidores de maneira eficiente, oferecendo
alternativas de aplicacdo para os investidores e assegurando aos tomadores
possibilidades de captagéo de recursos.

Conforme Pereira (2013), o mercado de capitais esta dividido em: mercado
primario, que ocorre quando o titulo ou valor mobiliario € langado pela primeira vez
no mercado e o emissor realiza a captacéo de recursos pela venda do titulo, ou seja

subscricdo (vendas) de novas ac¢les; e mercado secundario, que se caracteriza pela
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comercializacdo de titulos entre investidores apos realizada a colocacdo de novos
titulos nos mercados de bolsa de valores.

Assim Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) ressaltam que o0 mercado de
capitais € o oxigénio da economia, pois € uma ferramenta essencial e fundamental,
uma vez que permite melhor eficiéncia na troca de riquezas entre 0os agentes

econdmicos.

2.2 Bolsa de Valores, Acdes e Risco

As bolsas de valores séo locais estruturados onde os investidores em acdes
podem comprar ou vender seus papéis mediante atuacao de corretoras.

Segundo Cavalcante e Misumi (2002), as bolsas de valores sao associacfes
civis, sem fins lucrativos, ou sociedades anf6nimas, e tém por objetivo manter local
adequado para encontro de seus membros para a realizagdo de compra e venda de
titulos e valores mobiliarios. Estdo sujeitas a supervisdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios e observam as diretrizes e politicas emitidas pelo Conselho Monetério
Nacional.

Para Kerr (2011), a bolsa de valores também desempenha um importante
papel social, pois beneficia os agentes econémicos e a sociedade, auxiliando as
empresas a elevar o seu capital com objetivo de aplicar em projetos de investimento
e, ainda, possibilitam que os pequenos investidores passem a ser acionistas de
grandes empresas, proporcionando igualdade na distribuicéo de renda.

Conforme Pinheiro (2009), na bolsa de valores, participam trés tipos de
pessoas fisicas ou juridicas:

a) tomadores de capitais: empresas que visam obter recursos para seus

investimentos;

b) ofertadores de capitais: empresas ou participantes que estéo interessados
em colocar suas sobras de liquidez com a finalidade de obter ganho;

c) mediadores: instituicdes financeiras que tém papel muito importante, ja
gue aproximam as demandas dos compradores com as ofertas dos
vendedores de titulos.

Ainda, conforme o autor, a existéncia da bolsa assegura aos proprietarios de

titulos e aos subscritores de novas emissfes de agles a certeza da liberacdo do

capital investido, e essa convicgcado os leva a realizar o investimento.
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Para compreender como funciona a bolsa de valores é fundamental entender
também o que sdo acdes. Para Cavalcante e Misumi (2002), uma acao € a menor
parcela do capital social de uma empresa; o detentor de acées ndo € um credor de
uma empresa, mas sim um de seus proprietarios e, como tal, possui direito a
participacdo nos resultados proporcionalmente ao nimero de agfes que detém.

As acdes podem ser ordinarias ou preferenciais, negociadas da mesma
forma na bolsa de valores, mas possuindo caracteristicas proprias que as
diferenciam.

De acordo com Lagioia (2009 p. 71), as “acdes ordinarias proporcionam a
participagéo nos resultados da empresa e conferem ao acionista o direito a voto nas
assembleias gerais”.

Conforme Martelanc, Pasin e Pereira (2010), as acdes preferenciais conferem
ao seu detentor o direito de receber o pagamento de dividendos antes dos acionistas
detentores de acdes ordinérias.

Braga (2009) enfatiza que, independente da escolha da compra de acdes
ordinarias ou preferenciais, 0s investimentos ndo sao previsiveis, pois sempre
haverd uma parcela de retorno que € esperada e outra que pode sofrer interferéncia
da economia, e essa parte ndo esperada constitui o risco.

Para Andrich et al. (2014), toda a atividade de investimento resulta na
aceitacdo de um determinado risco, que pode ser minimizado com o estudo da
dindmica do mercado, ou seja, € preciso conhecer a empresa, investigar seu
desempenho, seu valor e seus indicadores contabeis.

De acordo com Braga (2009), alguns investidores sdo mais propensos a
aceitarem o0s riscos em busca de maiores ganhos, enquanto que outros irdo optar
por investimentos mais conservadores, com condicdo de remunerar o seu capital
sem grande exposicao.

Segundo Damodaran (1997), se o investidor investir toda a sua carteira em
um ativo, ficard exposto tanto aos riscos especificos da empresa quanto aos riscos
de mercado; ja se houver a diversificacdo, tera mais chance de diminuir o impacto
sobre a carteira como um todo.

E importante destacar que ndo existe uma op¢do mais segura, ainda que
existam opc¢des de investimentos com menor ou maior exposi¢ao ao risco, visto que
o investidor deve fazer suas escolhas de acordo com seu perfil, porque nenhuma

economia esta livre dos impactos de fatores globais.
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2.3 Avaliacdo de empresas e Anélise Fundamentalista

Segundo Martelanc, Pasin e Pereira (2010), o valor de um negdcio sera
determinado pelo processo de negociacdo entre o vendedor e o comprador, € 0
“valor justo” de uma empresa sera definido a partir dos processos de avaliacao.

Ainda, conforme os autores, os modelos de avaliacdo s&o essencialmente
guantitativos; no entanto, o processo de avaliacdo leva em conta muitos aspectos
particulares, pois as informacfes sdo essenciais e servem como base para a
avaliacdo e confiabilidade dos resultados.

Dessa forma, Braga (2009) afirma que a andlise fundamentalista analisa os
fundamentos das empresas e é conhecida por utilizar uma maior gama de
informacdes para apoiar o investidor no momento da tomada de decisao.

Segundo Pdvoa (2007), a escola fundamentalista trabalha com fundamentos
macroecondmicos, setoriais e relativos a uma determinada empresa, com o objetivo
de determinar o “valor justo” da acgao. A informacéo, nesse caso, ou pelo menos a
forma de processé-la, possui valor incalculavel, de forma a gerar um distanciamento
entre o futuro e o passado a cada dado novo.

Cavalcante e Misumi (2002) argumentam que 0 sucesso do investimento em
acOes vai depender fundamentalmente da capacidade de andlise do investidor para
avaliar se a acao esta sub ou superavaliada e, para isso, € preciso comparar 0 preco
de mercado com seu “preco justo”.

Lagioia (2009) complementa que a avaliagdo de acdes baseada na andlise
fundamentalista leva em conta um conjunto de indicadores que estéo relacionados
com os fundamentos contabeis da empresa.

Para estimar o valor de uma acdo, Pinheiro (2009) afirma que a analise
fundamentalista baseia-se em trés pontos:

1. demonstracdes financeiras, bem como informacbes relevantes, que
permitam a projecdo mais provavel possivel da evolugcdo futura da
companhia emissora das acoes;

2. situacdo da economia e estimativas futuras de variaveis com indiscutivel
influéncia sobre o preco e valor de todas as acdes negociadas; e

3. grau de confianca do investidor em ralacdo ao grau de intervengao
governamental, que tem caracterizado o mercado brasileiro nos ultimos

anos.
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Além desses pontos, a determinacao do valor da empresa pode ser definida
em funcéo de alguns fatores como, por exemplo:

— lucro esperado do exercicio;

— investimentos realizados e a realizar; e

— fontes de financiamentos utilizados.

Braga (2009) afirma que ndo basta ter o acesso a informacao; é necessario o
uso correto para que o0 processo de avaliagdo considere o maior numero de
informacbes disponiveis, para que efetivamente possa apoiar o investidor na

determinacao do “pre¢o” da empresa.

2.3.1 Andlise das demonstracdes contabeis

Assaf Neto (2002) afirma que, através das demonstracdes contédbeis, é
possivel extrair informacdes a respeito de sua posi¢do econdmica e financeira atual
e as causas que determinam as tendéncias futuras, além de informacdes sobre a
atratividade de investir ou ndo em uma determinada empresa, a capacidade de
pagamento (liquidez) ou, ainda, se a empresa oferece uma rentabilidade que
satisfaca as expectativas dos donos do capital.

Complementando, Blatt (2001) destaca que a andlise das demonstracées
financeiras utiliza calculo de indices de modo a avaliar o desempenho passado,
presente e projetado da empresa e ainda permite a inter-relacao entre varias contas
das demonstracdes financeiras da empresa, de modo a ser analisada sob Varios
angulos.

De acordo com Assaf Neto (2002), a andlise de balancos é desenvolvida com
base nas demonstracbes apuradas pelas empresas, tendo como objetivo relatar,
com base nas informacfes contabeis, a posicdo econdmico-financeira atual, posicéo
passada, presente e futura de uma empresa.

Para Matarazzo (2010), a andlise de balancos permite uma visdo da
estratégia da empresa analisada e, ainda, consegue identificar suas limitacbes e
suas potencialidades. Portanto, € de suma importancia que se conheca a empresa
antes de manter uma relacdo com ela, quer seja através de fornecedores,
financiadores ou acionistas.

Segundo Assaf Neto (2002), o balanco retrata a posi¢ao patrimonial de uma

empresa em dado momento e servirh como elemento de partida indispensavel para
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o conhecimento de sua situacdo econémica e financeira. E composto de trés partes
essenciais: ativo, passivo e patriménio liquido.
O quadro 1 ilustra a estrutura basica do balanco de acordo com o previsto na

legislacao.

Quadro 1 - Balango Patrimonial

Estrutura do Balanco Patrimonial

Ativo Passivo
Ativo Circulante Passivo Circulante
Disponivel
Créditos
Estoques
N&o circulante N&o Circulante
Realizavel de Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo
Investimentos Patrimdnio Liquido
Imobilizado Capital
Intangiveis Reservas de lucros

Lucros ou Prejuizos Acumulados

Fonte: Adaptado pela autora.

Para Matarazzo (2010), a andlise de balancos tem como objetivo extrair

dados das demonstracdes contébeis e transforma-los em informacdes.

2.4 Indicadores da Analise Fundamentalista

Segundo Lagioia (2009), a avaliacdo das acdes baseada na analise
fundamentalista leva em conta um conjunto de indicadores que estéo relacionados
com os fundamentos contabeis da empresa e também o contexto econdmico no qual
ela estd inserida. A leitura das demonstracbes contabeis, quando corretamente
interpretada, transforma-se em ferramenta de grande valor, pois possui as
informacOes necessarias para o investidor tomar suas decisbes em parametros

solidos.
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Conforme Debastiani e Russo (2008, p. 79), os indicadores fundamentalistas

dividem-se em dois grupos:

Indicadores de Balanc¢o: S&o aqueles que utilizam informacdes contidas
nos balancos trimestrais e nos demonstrativos de resultados (DRE), e, por
essa razao, mantém-se inalterados até que a empresa divulgue um novo
balancete.

Indicadores de mercado: S&o aqueles que utilizam informacBes de
balango e dados de mercado em seu calculo, o que faz que seu valor se
modifique todos os dias pela influéncia dos elementos oriundos do mercado,
gue é atualizado diariamente.

Desbastiani e Russo (2008) afirmam que é preciso analisar os nimeros que
aparecem no balanco, de forma metddica e organizada, para que possam se
transformar em informacdées as quais se podem chamar de “indicadores”.

Como o objetivo deste trabalho sera focado na andlise financeira contabil

(fundamentalista), seréo utilizados os indicadores de balango e de mercado.

2.4.1 Margem Liquida (ML)

Esse indicador mostra qual € o Lucro Liquido em relagdo a cada unidade de
venda da empresa apos a deducéo de todas as despesas.
De acordo com Blatt (2001), o coeficiente de margem liquida mede a

eficiéncia da empresa em controlar os custos em relagdo aos niveis de vendas.

ML = LUCRO LIQUIDO / VENDAS LIQUIDAS X 100

O ideal para esse indicador é que 0 aumento seja continuo, o que sinaliza que

a empresa esta gerando cada vez mais lucro com a mesma quantidade de vendas.

2.4.2 Lucro por Acéo (LPA)

Conforme Debastiani e Russo (2008), é possivel, com base nesse indicador,
avaliar se o lucro gerado em cada acéo esta diminuindo ou aumentando; a leitura é
que quanto maior for esse indicador, maior sera a lucratividade por acdo da

empresa.
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LPA = LUCRO LiQUIDO / QUANTIDADE DE ACOES

Esse indice mostra quanto de lucro foi obtido em relacdo a cada acao; seria o

montante de dinheiro gerado em forma de lucro.

2.4.3 Valor Patrimonial da Acao (VPA)

Representa o valor contabil de cada acao, ou seja, o valor intrinseco, o que se
refere aos recursos préprios da empresa; quanto maior for o VPA, maior é o
potencial econdmico da empresa. E calculado pela seguinte formula:

VPA = PATRIMONIO LIQUIDO / QUANTIDADE DE ACOES

E importante saber que o Valor Patrimonial precisa ser avaliado de forma
minuciosa, e nao deve ser utilizado como fator determinante de compra ou venda de
ativos, pois nem sempre o valor da acdo negociada na bolsa de valores € igual ao
seu valor patrimonial devido as interferéncias e as expectativas do mercado em
relacdo ao futuro ou a fatos relevantes relacionados direta ou indiretamente a
empresa, sendo comum haver negociagcbfes acima ou abaixo do seu VPA.
(DEBASTIANI; RUSSO, 2008).

2.4.4 Preco sobre Lucro Acéo (P/L)

Para Cavalcante e Misumi (2002), € um dos indicadores mais utilizados para
avaliar o preco das a¢bes. O P/L é o niumero de anos necessario para o retorno do
capital investido. Se o investidor compra a acdo por R$ 100,00 e estima que a
empresa ird ganhar R$ 25,00 a cada ano, levara 4 anos para ter seu capital

investido, considerando que a empresa mantenha seus atuais niveis de lucro.
P/L = COTACAO DA ACAO / LUCRO POR ACAO (LPA)
Esse indice provavelmente é o indice mais utilizado, pois resume informacdes

importantes como o valor da cotacdo da agcdo e o lucro por acdo e € um dos

indicadores preferidos dos investidores fundamentalistas.
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2.4.5 Preco/Valor Patrimonial (P/VP)

Este indicador representa, quantitativamente, o agio ou desagio que o

mercado esta disposto a pagar pela acao.

P/VP = COTACAO DA ACAO / VALOR PATRIMONIAL DA ACAO (VPA)

Conforme Pinheiro (2008), o P/VP mede a relacdo entre a capitalizacdo da
acdo e o valor tedrico contabil; assim, é comparado o valor de mercado com o valor
contabil. O ideal deste indicador é que seja maior que 1, o que revela que existe agio
nas negociacdes; mas € preciso verificar se o P/VP for muito elevado, pois isso
significa risco para o investimento, uma vez que indica valorizacdo especulativa sem

suporte nos fundamentos da empresa.

2.4.6 EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

De acordo com Martelanc, Pasin e Pereira (2010), os multiplos do Ebitda
eliminam os impactos decorrentes dos principais itens que nao influenciam o caixa,
como juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo. Essa é uma grande vantagem
desse tipo de indicador, justificando, entéo, o fato de ser o mais utilizado para fins de
avaliacdo para compra e venda de empresas.

Para calcular esse indicador, € preciso uma grande quantidade de

informacdes:

EBITDA = Receita liguida — Custo de Produtos Vendidos — despesas de
atividades + Depreciacdo Acumulada no Periodo + Amortizacdo Acumulada no
Periodo

Para Braga (2009), o EBITDA torna-se importante se considerarmos que uma
empresa pode ter um lucro mais elevado, com baixa capacidade operacional ao
mesmo tempo em que a outra pode apresentar um baixo lucro, no entanto ter maior
eficiéncia. Dessa maneira, 0 uso desse indicador evita que a empresa seja avaliada

baseada em um lucro que néo seja correspondente a sua atividade afim.
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2.4.7 Retorno sobre o Patriménio Liquido (Roe)

Segundo Blatt (2001), a rentabilidade do patrimbnio liquido indica a
remuneracdo do investimento dos acionistas. E um indice que pode crescer se o
retorno sobre o patrimonio aumentar. Mostra qual o percentual de ganho dos

acionistas sobre o capital investido.

ROE = LUCRO LIiQUIDO / PATRIMONIO LIQUIDO

Conforme Lagioia (2009), uma das grandes utilidades deste indicador esta na
sua comparacdo com taxas de rendimento de mercado, sendo possivel avaliar se a

entidade oferece rentabilidade superior ou inferior a essas opc¢oes.

3 METODOLOGIA

3.1 Quanto aos objetivos

Para Gil (2009), a principal caracteristica da pesquisa exploratéria é a busca
pelo conhecimento do problema de maneira mais explicita, de forma a construir
diversas hipéteses sobre determinada causa do estudo, para que possa se chegar a
uma conclusao; ja a pesquisa explicativa explica o porqué das coisas.

A metodologia aplicada para fundamentacdo desta pesquisa foi de natureza
exploratéria e de carater explicativo, pois através dos dados que serdo coletados
das demonstracdes contabeis serdo construidas hipoteses explicativas dos motivos
por que algumas acdes apresentam maior rentabilidade que as outras, considerando
gue neste estudo serdo selecionadas as cotacOes de acOes negociadas na bolsa de
valores com o propésito de chegar a uma conclusédo a respeito do uso da analise

fundamentalista para a composicéo de uma carteira de ativos.
3.2 Quanto ao delineamento
O estudo de caso é um tipo de pesquisa qualitativa, entendido como uma

categoria de investigacdo que tem como objeto o estudo de uma unidade de forma
aprofundada (PRODANOV; FREITAS, 2009).
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Para Gil (2009), a pesquisa bibliogréfica € elaborada a partir de material ja
publicado, como livros, artigos e material disponibilizado na internet.

Em relacdo aos procedimentos técnicos utilizados para o estudo de caso e
pesquisa bibliogréafica, foi realizada uma minuciosa busca de dados com o objetivo
de evidenciar os resultados e as informacdes que poderiam ser Uteis na tomada de
decisao; j4 para a pesquisa bibliogréafica, foram utilizados livros, artigos publicados e
material disponibilizado na internet, com o objetivo de elaborar um critério de analise
das informacOes coletadas através da pesquisa documental. Para a pesquisa
documental, foram utilizadas as demonstragcbes contdbeis, para coletar as
informacdes e realizar a andlise.

Prodanov e Freitas (2009) dizem que o objetivo da pesquisa documental é
analisar, interpretar e resolver um problema ou ainda adquirir conhecimento de
informagOes retiradas de materiais escritos que podem servir como fonte de

informacgéo para pesquisa.

3.3 Quanto a abordagem do problema

Do ponto de vista da abordagem do problema, a pesquisa foi quantitativa e
qualitativa, como conceitua Gil (2009). A pesquisa quantitativa usa dados estatisticos
e considera tudo que pode ser quantificavel; ja& a pesquisa qualitativa trabalha com
interpretacbes de dados. Os dados coletados sdo descritivos e retratam o maior

namero possivel de elementos existentes no estudo.

3.4 Coleta de dados

Para a pesquisa atingir os seus objetivos, a coleta de dados foi realizada
através da andlise das demonstracdes contabeis publicadas no site das empresas
Itat Unibanco, Banco do Brasil, Hering, Lojas Americanas, Usiminas e Gerdau, as
quais possuem acdes negociadas na bolsa de valores (B3). Os dados que serviram
de base para a pesquisa foram as demonstracbes contabeis, os indicadores
econdmico-financeiros, indicadores de mercado e séries historicas de cotagdes.

Para Prodanov e Freitas (2009, p. 108), “na coleta de dados, o leitor deve ser
informado sobre como o pesquisador pretende obter os dados de que precisa para

responder ao problema”.
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4 ANALISE DE DADOS

A analise dos dados foi realizada através do método de analise de conteudo.
Conforme Bardin (1979 apud GERHARDT et al., 2009), a analise de conteudo
evidencia um conjunto de técnicas de analise das comunica¢des que visam obter,
através de procedimentos sisteméticos e objetivos de descricdo do conteudo de
mensagens, indicadores quantitativos ou ndo que possibilitem a deducdo de
conhecimentos relativos as condi¢cdes de producéo e recepcdo destas mensagens.

Para a andlise foram selecionadas seis empresas, as quais possuem acdes
negociadas na bolsa de valores (B3), dos setores de consumo, siderurgia e
financeiro. Os dados coletados das demonstracdes contabeis do periodo de 31 de
dezembro de 2013 a 31 de dezembro de 2016 foram investigadas e comparadas
através da analise de contetdo, em busca de conhecer quais sdo as companhias de
cada setor que se revelam mais atraentes para os investidores, tendo em vista 0s
seus fundamentos e o seu valor de mercado.

Os indicadores escolhidos para a analise entre as empresas similares foram:

— Margem Liquida

— Lucro por Acéo

— Valor Patrimonial da Acéo

— Preco/Lucro

— Preco/Valor Patrimonial

- ROE

— EBITDA

Conforme j& foi abordado no referencial tedrico deste estudo, estes
indicadores foram escolhidos por serem largamente utilizados por analistas de
mercado, e também por apresentarem uma boa aplicabilidade, pois sédo ferramentas
confiaveis para a tomada de deciséo do investidor.

O grafico 1 retrata os resultados da Margem Liquida. Esse indicador mostra

qual o lucro liquido em relacéo a cada unidade de venda da empresa.



Gréfico 1 — Gréafico Margem Liquida
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BANCO DO ITAU LOJAS | CIAHERING | USIMINAS | GERDAU
BRASIL | UNIBANCO | AMERICAN
AS
m2013| 13,77 20,31 3,00 18,94 0,13 4,25
m2014| 7,65 35,85 2,30 19,00 1,78 3,50
®2015| 7,94 15,75 1,54 17,70 0,36 -10,55
2016| 4,30 13,16 1,17 13,52 6,82 7,66

Fonte: Desenvolvido pela académica autora.

A margem liquida demonstra a capacidade de realizar sobras liquidas sobre
o volume de vendas, ou seja, corresponde ao valor que sobra para 0s acionistas em
relacdo as receitas com vendas e prestacdo de servicos da empresa.

As empresas que obtiveram maior margem de lucro foram Banco Itau e Cia
Hering, conforme grafico acima. Apesar de existir uma queda em sua Margem
Liquida de 2013 para 2016, a média ficou em 21,39% para o Banco Itau e 17,29%
para a Cia Hering, o que significa dizer que, para cada R$ 100,00 de vendas, 0
acionista ter4 de lucro R$ 21,39 e R$ 17,29 respectivamente. Banco do Brasil e
Lojas Americanas alcancaram na média 8,54% e 2%, respectivamente. Usiminas e
Gerdau, nos Ultimos dois anos, apresentaram resultado negativo; o fator
determinante para esses resultados foi a retragdo nas vendas, ocasionada pela
recesséo econdmica do Brasil.

Com base nos resultados da analise da Margem Liquida das empresas do
setor financeiro, o melhor resultado foi do Banco Itad; ja do setor de consumo foi
para a companhia Hering.

O gréfico 2 demonstra a analise do indicador Lucro por acgdo. Este indice

representa de forma bastante objetiva o desempenho da companhia.
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Grafico 2 — Lucro por agéo (LPA)
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BANCO DO ITAU LOJAS | CIAHERING | USIMINAS | GERDAU
BRASIL | UNIBANCO | AMERICAN
AS
m2013| 556 3,33 0,33 1,93 0,02 0,99
2014 4,02 3,35 0,29 1,94 0,21 0,87
®m2015| 5,15 3,30 0,23 1,75 -3,73 2,72
2016 2,88 2,94 0,15 1,24 -0,47 -1,69

Fonte: Desenvolvido pela académica autora.

Este indice mostra o quanto de lucro foi obtido em relagdo a cada acao, que
representa o montante de dinheiro gerado em forma de lucro.

As empresas mais atrativas foram as do setor financeiro, com média de R$
4,40 para o Banco do Brasil e R$ 2,50 para o Banco Itad. Do setor de consumo, 0s
resultados foram menores, porém positivos: Lojas Americanas, R$ 0,25 e Cia
Hering, R$ 1,71. Usiminas e Gerdau novamente apresentaram indices negativos nos
dois dltimos anos, o que significa que as ac¢des ndo estdo gerando lucro, o que torna
um investimento de risco.

As empresas do setor financeiro obtiveram maior lucro por acdo, o que
significa dizer que houve maior distribuicdo de dividendos para essas empresas.

No gréfico 3, foi realizada a tabulagdo do VPA das empresas, conforme
demonstrado abaixo.



Gréfico 3 — Valor Patrimonial (VPA)

141

35,00
30,00
25,00
20,00 g
15,00 |
10,00
5,00
BANCO DO ITAU LOJAS | CIAHERING | USIMINAS | GERDAU
BRASIL | UNIBANCO | AMERICAN
AS
m2013| 25,48 16,95 1,05 5,51 19,07 18,73
m2014| 28,49 18,42 2,09 6,56 19,00 19,51
m2015| 29,17 16,74 2,09 7,30 15,18 18,93
2016 31,28 18,15 2,00 7,52 12,39 14,24

Fonte: Desenvolvido pela académica autora.

O valor patrimonial representa o valor contabil de cada acéo, ou seja, o valor

intrinseco. Utilizando os dados dos graficos analisados e comparados com o indice

B3, foi possivel identificar se as acBes das empresas estdo supervalorizadas ou

subvalorizadas.

O Grafico 4 apresenta a comparacdo entre o valor patrimonial da acédo e o

valor que ela estava sendo negociada na bolsa de valores.

Grafico 4 — Comparacdao valor da acao

EMPRESAS 2013 B3 2014 B3 2015 B3 2016 B3
BANCO DO BRASIL | 25,48 24,40 28,49 23,77 29,17 14,74 31,28 28,09
ITAU UNIBANCO 16,95 31,35 18,42 34,60 16,74 26,23 18,15 33,85
LOJAS
AMERICANAS 1,05 15,73 2,09 17,24 2,09 19,40 2,00 17,00
CIA HERING 5,51 31,00 6,56 23,08 7,30 15,00 7,52 15,25
USIMINAS 19,07 14,21 19,00 5,05 15,18 1,55 12,39 4,10
GERDAU 18,73 18,34 19,51 9,58 18,93 4,65 14,24 10,80

Fonte: Desenvolvido pela académica autora.

Nota-se que existe uma variacéo do valor patrimonial de todas as empresas

avaliadas, comparando com o valor de mercado.
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Em relacdo as empresas Banco do Brasil, Usiminas e Gerdau, suas acdes
estdo sendo negociadas abaixo de seu valor patrimonial, o que significa que o
mercado estad pagando por elas menos do que realmente valem. Cabe dizer que
quando a acdo € negociada abaixo do seu VPA, ela esta subvalorizada. Em
contrapartida, Banco Itad, Lojas Americanas e Cia Hering tém suas acdes
negociadas por valores maiores que seu valor patrimonial. Entende-se que o
mercado aceita pagar agio pela acdo, uma vez que existe expectativa de
crescimento dessas empresas, justificando, assim, o seu sobrepreco.

E importante saber que o Valor Patrimonial precisa ser avaliado de forma
minuciosa, e nao deve ser utilizado como fator determinante de compra ou venda de
ativos, pois nem sempre o valor da acdo negociada na bolsa de valores é igual ao
seu valor patrimonial (DEBASTIANI; RUSSO, 2008).

O gréfico 5, a seguir, € um do mais importantes, pois demonstra o tempo de
retorno que o investidor receberia o valor pago pelas acBes através de seus

resultados.

Grafico 5 — Preco/Lucro das ac¢fes (P/L)
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5,00 = a= H= @ — _.
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BANCO DO ITAU LOJAS | CIAHERING | USIMINAS | GERDAU
BRASIL | UNIBANCO | AMERICAN
AS
m2013| 4,58 5,09 3,18 2,85 0,01 18,53
m2014| 7,16 5,50 7,21 3,38 24,05 11,01
m2015| 566 5,07 9,09 4,17 0,42 1,71
2016 10,86 6,17 13,33 6,06 8,72 0,06

Fonte: Desenvolvido pela académica autora.

Esse indicador provavelmente é o mais utilizado dentre os indicadores, pois
demonstra quanto tempo o investidor vai reaver o seu capital.

Nos casos das empresas de siderurgia, com o indicador LPA negativo,
também o indice Preco sobre Lucro Acdo (P/L) sera negativo; como esse indicador
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mede a quantidade de anos para o retorno do investimento, ndo se terd como fazer
essa analise, pois ndo trara retorno para o investimento.

No caso das empresas do setor financeiro, obteve-se um resultado médio
para o Banco do Brasil de 7 anos e para o Banco Itau, de 5,45 anos. Do setor de
consumo, Lojas Americanas, de 10,25 anos e Cia Hering, de 3,46 anos.

Segundo Assaf Neto (2002), quanto maior o P/L de uma ag&o, menor o risco
e lucratividade do investimento. Ao contrario, quanto menor o P/L, maiores sdo os
riscos e lucratividade esperada de uma acao.

O grafico 6 representa o agio ou desagio que o mercado esta disposto a

pagar pela acdo através do indicador P/VP.

Gréfico 6 — Preco/Valor Patrimonial (P/VP)
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BANCO DO ITAU LOJAS CIAHERING | USIMINAS GERDAU
BRASIL UNIBANCO | AMERICAN
AS
m2013 0,96 1,85 14,98 5,63 0,75 0,98
m2014 0,82 1,88 8,25 4,15 0,27 0,49
m 2015 0,51 1,57 9,28 2,05 0,10 0,25
2016 0,90 1,87 8,50 2,03 0,33 0,76

Fonte: Desenvolvido pela académica autora.

O P/VP é interpretado como um indicador de potencial de futuro de uma
empresa em distribuir dividendos. Quanto maior for o P/VP, maior € o potencial da
empresa de distribuir lucro, indicando a sobrevalorizacdo da acédo ou nao.

Para o Banco do Brasil, Usiminas e Gerdau, o mercado esta pagando pelas
acbes um preco inferior ao seu Patriménio Liquido. Banco Ital, Lojas Americanas e
Cia Hering apresentaram indicadores acima de 1, de modo que o mercado aceita
pagar mais pela acdo do que todo o patriménio da empresa. A média mais alta foi
das Lojas Americanas, 10,25, ou seja, 0 mercado esta pagando dez vezes o valor de

seu patrimonio.
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Conforme Pinheiro (2008), o P/VP mede a relacdo entre a capitalizacado da
acdo e o valor teorico contabil; assim, é comparado o valor de mercado com o valor
contabil. E preciso verificar se o P/VP for muito elevado, o que significa risco para o
investimento, pois indica valorizagdo especulativa sem suporte nos fundamentos da
empresa.

O Gréfico 7 explicita o Retorno sobre o Patrimonio Liquido, o qual indica a

remuneracao do investimento dos acionistas.

Grafico 7 — Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
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BANCO DO ITAU LOJAS | CIAHERING | USIMINAS | GERDAU

BRASIL | UNIBANCO | AMERICAN

AS

m2013| 21,82 19,62 27,05 35,07 0,09 5,29
m2014| 13,95 18,19 14,04 29,63 1,11 4,48
2015 17,66 19,69 11,22 23,95 24,57 14,38
2016 9,21 16,20 7,41 16,48 -3,80 11,88

Fonte: Desenvolvido pela académica autora.

Para analise desse indicador, leva-se em consideragdo que quanto maior for
o retorno melhor; desta forma, a empresa se torna mais interessante para 0s
investidores.

Por meio do indice Retorno sobre Investimento (ROE), buscou-se analisar o
custo-beneficio em relacdo aos investimentos. Para as empresas Usiminas e
Gerdau, o resultado foi negativo, devido aos prejuizos realizados nos dois ultimos
anos. Em contrapartida, as empresas do setor financeiro e de consumo obtiveram
bons resultados, apesar da queda no periodo analisado. Itad ficou com média de
18,42% no periodo, enquanto que a media do Banco do Brasil foi de 15,66%. Cia
Hering obteve média 26,28% de retorno sobre investimento e Lojas Americanas

ficou com média 14,93.
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A empresa que apresentou maior retorno foi Lojas Americanas, o que significa
dizer que os investidores tiveram um retorno de 26,28% em média no periodo
analisado.

Conforme Pinheiro (2009), o indice expressa a relacdo entre 0S recursos
liguidos obtidos em relacdo ao capital empregado, exercendo influéncia decisiva a
médio e a longo prazo sobre o valor do mercado de acdes.

No Grafico 8, sera apresentada a margem EBITDA, que avalia a eficiéncia
operacional da empresa. Através desse indicador, a empresa demonstra a

capacidade de geracédo de caixa e de pagar as suas dividas.

Gréafico 8 — EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and

Amortization)
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W LOJAS AMERICANAS 14% 13% 14% 15,50%
H CIAHERING 26% 24% 17% 14,01%
mUSIMINAS 14% 13% 14% 15,50%
GERDAU 12% 11% 10% 10,80%

Fonte: Desenvolvido pela académica autora.

O EBITDA é uma das ferramentas mais importantes na analise
fundamentalista, pois consegue medir com maior clareza a eficiéncia e produtividade
do negdcio. Lojas Americanas apresentou equilibrio, com aumento em 2016. Este
resultado é devido ao crescimento de 3,3% na receita bruta consolidada, de 5,6% na
receita bruta, atingindo 15,5% de margem EBITDA Ajustada consolidada no
exercicio. A Cia Hering demonstrou queda no periodo. Apesar da queda, a geracéo
de caixa livre foi favorecida pela melhor gestdo de capital de giro e menores

investimentos, acumulando R$ 209,4 milhdes em 2016, 82,5% superior a 2015.
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J4 a Usiminas manteve o equilibrio nos trés primeiros anos e aumento em
2016, conseguindo fechar o ano com o EBITDA ajustado de R$660,4 milhdes, contra
R$291,5 milh6es em 2015. Em relacdo a Gerdau, teve equilibrio, com queda em
2016, devido ao EBITDA ajustado ter alcancado R$ 4 bilhSes, 10% de reducao
frente a 2015, em virtude do menor lucro bruto, parcialmente compensado pela
reducdo de R$ 343 milhBes nas despesas com vendas, gerais e administrativas.

Para as empresas do setor financeiro, nao foi considerado o EBITDA, pois as
despesas financeiras fazem parte da propria operacao, assim nao retratam de forma

fidedigna suas respectivas capacidades operacionais.

4.1 CONCLUSAO DA ANALISE

No grafico 9, serd apresentado o resultado final da analise, com a média das

seis empresas do periodo de 2013 a 2016.

Gréfico 9 — Média das 6 empresas do periodo de 2013 a 2016

Margem Liquida 8,54 21,39 2 17,29 -1,32 -2,62
Lucro por Acéo

(LPA) 4,4 3,23 0,25 1,72 -0,99 -0,64
Valor Patrimonial

(VPA) 28,61 17,57 1,81 6,72 16,41 17,85
Comparacao valor

da acéo 22,75 31,51 17,34 21,08 6,23 10,84
P/L 7,07 5,46 8,2 4,12 3,73 6,94
P/VP 0,8 1,79 10,25 3,47 0,36 0,62
ROE 15,66 18,43 14,93 26,28 -6,79 -4,12
Margem EBITDA 14,11% 20,03% 10,18% 11,10%

Fonte: Desenvolvido pela académica autora.

Por meio da analise por setor, identificaram-se resultados semelhantes nas
empresas do setor financeiro e de consumo, ja as do ramo de siderurgia tiveram
alguns indicadores com resultados negativos.

Em relacdo ao Banco do Brasil, percebeu-se que suas acdes foram
negociadas abaixo do seu valor patrimonial, supondo-se que o mercado esti

pagando por elas menos do que elas realmente poderiam valer. Ja o lucro por acao
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(LPA) foi o maior da carteira, com média de 4,40, o que significa que o investidor
terd 19,34% em termos de lucros, sem levar em conta a valorizacdo da acao. O P/L
ficou na média 07 anos. Em terceiro lugar, com indicador de margem liquida de 8,54
e para o retorno sobre o patriménio liquido, de 15,66.

Com relacdo as agbes do Banco Ital, estdo sendo negociadas com valor
acima do seu valor patrimonial, o que significa que o mercado esta pagando mais do
gue o que elas realmente valem. Ja o lucro por acéo (LPA) ficou com média de 3,23;
em termos de lucros, o investidor tera 10,25% de lucros por acdo. Para o indicador
P/L, ficou na média 5,46 anos, o segundo melhor resultado da carteira. Para os
indicadores de rentabilidade, com resultados excelentes, o Ital obteve o melhor
resultado, com indicador de margem liquida de 21,39 e para o retorno sobre o
patrimonio liquido, de 18,43.

Cia Hering e Lojas Americanas foram negociadas por valores maiores que o
seu valor patrimonial. Como se pode perceber no grafico acima, as acdes das Lojas
Americanas apresentaram um P/VP de 10,25, o que significa dizer que mercado esta
pagando 10,25 vezes o valor patrimonial da acdo, indicando valorizagcéo
especulativa sem suporte nos fundamentos da empresa. A margem liquida ficou com
resultado 2, o menor da carteira, e um lucro por acado abaixo de 0,25 e tempo de
retorno com média de 8 anos, o maior da carteira, Retorno sobre Patriménio Liquido,
de 14,93 e EBITDA, de 14,11. A Cia Hering ficou com o melhor resultado para os
indicadores de margem liquida, 17,29%, e para o retorno sobre o patriménio liquido,
26,28%. O lucro por acao ficou com média de 1,72 e tempo de retorno média de 4
anos; em relacdo a margem EBITIDA, o resultado foi de 20,03% na média.

Usiminas e Gerdau tiveram suas acdes negociadas abaixo do seu valor
patrimonial. Os indicadores de Margem Liquida, lucro por agédo, e Retorno sobre
Patrimoénio Liquido também apresentaram numeros negativos. Estes resultados
estdo relacionados a retragdo nas vendas nos dois Udltimos anos, aléem dos
escandalos das operacdes Lava Jato e Zelotes, o que afetou os negocios das
companhias. Apesar de os resultados estarem abaixo das expectativas, ndo se
poderia concluir que aplicar nessas empresas seria um risco, devido ao fato de que,
para alguns investidores, pode ser interessante comprar as a¢des quando o preco
esta em baixa, para vender quando o preco estiver em alta.

A partir dos resultados apresentados, e fazendo a comparacdo dos indices,

as empresas mais atrativas para investir sdo Banco do Brasil, Itad e Cia Hering, pois
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obtiveram excelentes resultados, demonstrando que possuem 6tima saude
financeira, além de serem empresas solidas no mercado, o que transmite maior
seguranca ao investidor. Entdo, cabera ao investidor analisar e se munir de dados

confiaveis antes de comprar qualquer acao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo proposto nesta pesquisa foi identificar entre seis empresas listadas
na B3 de modo comparativo, quais se revelariam mais atraentes para investimento
em suas acdes, utilizando métodos fundamentalistas relacionados com as suas
demonstracdes contabeis. Percebeu-se que essa ferramenta é extremamente
importante, pois auxilia o usuario na tomada de decisao.

Através dos indicadores contabeis, foi possivel responder a pergunta
proposta: E possivel determinar o “preco justo” da agdo através da utilizacdo dos
indicadores fundamentalistas, e obter uma rentabilidade superior a do indice B3?

A resposta a essa pergunta € sim, visto que a partir de uma minuciosa analise
de todos esses indicadores, é possivel avaliar os fatores que podem influenciar o
seu desempenho e, com isso, identificar se elas estdo subavaliadas pelo mercado.
Vale ressaltar que esses indicadores ndo devem ser avaliados isoladamente; €
preciso considerar um conjunto de dados para poder tracar um cenario.

Assim, pode-se concluir que a analise fundamentalista é uma ferramenta
contabil extremamente importante para avaliar o “preco justo” dos papéis de uma
companhia, levando-se em consideracdo as expectativas do mercado e auxiliando
os investidores na tomada de decisdes. Sua relevancia permite ao usuario a
obtencdo de um maior nivel de informacéo e da realidade econémica da empresa.

Dessa forma, entende-se que o objetivo do trabalho foi atingido, pois o
investidor que utiliza a andlise dos indicadores fundamentalistas possui maior
seguranca e informacao sobre determinada companhia, potencializando, assim, o
seu investimento em ac¢fes. Por outro lado, aquele que n&o utiliza qualquer método
de informacdo e avaliagdo das empresas estard mais exposto aos erros nas
avaliacbes das acdes e, consequentemente, nas suas decisdes sobre os
investimentos. Portanto, percebeu-se que esse método oferece maior confiabilidade

e seguranca para a tomada de deciséo.
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Por fim, cabe ressaltar que esses instrumentos fundamentalistas apenas
auxiliam os investidores e, portanto, ndo garantem resultado. A avaliagcao e o “precgo
justo” sdo subijetivos, pois cada investidor pode interpretar a informacdo de acordo
com suas conviccdes. De qualquer forma, € possivel entender os riscos dessas
operacdes quando se tém as informacdes adequadas. N&o se pode prever o futuro
de uma companhia, mas se pode estudar o seu passado e, assim, avalia-la
juntamente com as constantes transformacoes da politica e da economia, de modo a

tracar uma estratégia para maximizar o retorno do seu investimento.
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