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RESUMO

O presente estudo examinou os indicadores econémicos e financeiros das empresas de capital
aberto do setor de saude durante o periodo compreendido entre abril de 2020 e abril de 2021.
Na metodologia foi empregada pesquisa quantitativa, descritiva e analise de regressdo para
verificar a relacdo entre retorno da empresa e indicadores fundamentalistas. Os resultados
mostram que, de um modo geral, empresas com um ndmero maior de indicadores (fortes
fundamentos) obtiveram maiores retornos comparados a empresas com fracos fundamentos. O
portflio de investimentos, contendo seis ativos selecionados utilizando a andlise
fundamentalista, teve um retorno médio de aproximadamente 25% no periodo pesquisado,
indicando que a andlise fundamentalista tende a ser um método eficaz para auxiliar as

decisOes dos agentes na selecdo de ativos para com bons retornos.

Palavras-chave: Investimento. Ac¢Ges. Andlise fundamentalista.



ABSTRACT

The present study examined the economic and financial indicators of publicly-held companies
in the health sector during the period between April 2020 and April 2021. The methodology
used quantitative, descriptive research and regression analysis to verify the relationship
between the return of the company and fundamental indicators. The results show that, in
general, companies with a greater number of indicators (strong fundamentals) obtained
greater returns compared to companies with weak fundamentals. The investment portfolio,
containing six assets selected using fundamental analysis, had an average return of
approximately 25% in the period surveyed, indicating that fundamental analysis tends to be an

effective method to assist agents' decisions in selecting assets for good returns.

Keywords: Investment. Stocks. Fundamental analysis
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1 INTRODUCAO

Em uma economia globalizada, o fluxo de circulagdo de mercadorias, pessoas e
capitais se torna cada vez mais intenso. Com isso, as possibilidades de investimento se
multiplicam, sendo o mercado de capitais responsavel por alocar grande parte desses recursos.
Isso faz com que esse mercado seja uma espécie de termdmetro da atividade econdmica,
guanto mais desenvolvida é a economia de um pais, maior é esse mercado.

O mercado de capitais, citado anteriormente, permite que as companhias usem a
estratégia de arrecadacdo de recursos para alavancar novos empreendimentos, isso na ética
das empresas. J& do ponto de vista do investidor, interessado em investir, € a possibilidade de
empreender sem que Seja necessario abrir o seu proprio negocio.

Entretanto, boa parte dos brasileiros tem certo receio em investir em outros tipos de
aplicacdes financeiras que ndo seja a poupanca. Conforme um estudo realizado pelo SPC
Brasil (Servico de Protecdo ao Crédito) e pela CNDL (Confederagdo Nacional de Dirigentes
Lojistas) e publicado em 2020, aproximadamente 62,0% dos brasileiros preferem alocar seu
capital na caderneta de poupanca, 27,1% preferem guardar o dinheiro em casa, e 23,1% 0s
gue deixam o montante na conta corrente. Nessa pesquisa os fundos de investimento foram
citados por apenas 6,5%, 4,7% em Tesouro Direto, 4,7% em acdes da bolsa de valores e 4,7%
CDB. Além disso, outro estudo realizado pelo Instituto Rosenfield, encomendado pela
BM&FBovespa, apontou que 44% da amostra, de 2000 pessoas de 100 municipios, ndo
investem em acdes por acreditar ndo ter conhecimento o bastante para tal, e cerca de 12%
acredita que investimento em renda variavel € apenas para quem tem muito dinheiro.

O Comité de Politica Monetaria (COPOM) definiu os juros basicos da economia em
2% ao ano em 2020, o menor patamar historico para a taxa Selic desde 1999, quando entrou
em vigor o regime de metas para a inflacdo (AGENCIA BRASIL, 2020). A reducdo da taxa
Selic impacta diretamente a rentabilidade dos ativos de renda fixa e para obter maiores
retornos € necessario que o investidor aplique em ativos de renda variavel, com possibilidade
de retornos maiores, mas, mais arriscados.

Os investimentos em renda variavel também sdo afetados por fatores externos. Um
exemplo disso foi a pandemia do COVID-19 que se iniciou em 2020, a descoberta dos
primeiros casos, 0 aumento do contagio, o isolamento social necessario, o espalhamento do
virus pelo mundo foram alguns dos fatores que contribuiram para o baixo desempenho da
Bolsa de Valores no inicio da pandemia. Esse desempenho apresentou uma melhora a partir
do quarto trimestre de 2020, ap6s os resultados positivos apresentados por diversas empresas


https://www.contabeis.com.br/economia/selic/
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de capitais abertos e também, devido aos avancos das vacinas contra 0 corona virus, 0 que
aumentou o otimismo dos investidores, diminuindo algumas incertezas do mercado. Observa-
se que a 0 mercado aciondrio possui uma alta volatilidade.

Para adquirir um conhecimento minimo necessario para investir no mercado de
capitais, é importante fazer o uso de ferramentas que auxiliam na tomada de decisdo em
investimentos em renda variavel, por exemplo. Uma das analises que pode dar suporte ao
investidor € a analise fundamentalista, que tem como base as demonstragcdes contabeis e por
meio dela avaliar sua situacao financeira e decidir com isso se deve comprar ou vender as
acOes dessa entidade no longo prazo. De acordo com Graham (2017), quem tem o interesse
em investir em agdes deve examinar uma companhia por meio de indicadores, antes de decidir
por comprar suas acdes, ademais, € importante se proteger dos altos prejuizos e se projetar
para uma venda futura dessas acoes.

Com tantas possibilidades de companhias de capital aberto disponiveis e potenciais
investidores com pouco nivel de conhecimento, o0 processo de tomada de decisdo sobre em
qual empresa investir, é certo que merece uma atencdo especial. Como sdo feitas essas
escolhas, quais indicadores levar em consideracdo e até mesmo a expectativa quanto ao
crescimento dessas empresas, sao questdes que fazem com que esse processo seja ainda mais

complicado, ainda mais quando néo se conhece efetividade dos indicadores disponiveis.

1.1 Objetivos

Este trabalho tem por objetivos verificar se a analise fundamentalista tende a ser uma
ferramenta eficaz na tomada de decisdo em investimentos em ac@es, considerando o periodo
de abril de 2020 a abril de 2021.

Os objetivos especificos séo:

0] Analisar empresas de capital aberto da area de salde;
(i) Verificar os indicadores da andlise fundamentalista;
(iii)  Identificar as empresas com maiores retornos por acao;

(iv)  Montar uma carteira de ativos baseada na analise fundamentalista.

1.2. Justificativa

Tendo em vista a grande quantidade de empresas com acGes disponiveis no mercado

ha uma necessidade de desenvolver pesquisas que implementem ferramentas e comprovem
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suas eficacias como subsidio no processo de tomada de decisdo em quais empresas investir.
Neste sentindo, o trabalho se mostra relevante, pois, pretende aplicar a analise
fundamentalista na escolha de acdes para compor carteira de ativos e verificar se as acoes
apresentaram bons resultados durante o periodo de analise.

Considerando que o mercado acionario € impactado por fatores externos e, atualmente,
vivencia-se uma crise de saude mundial provocada pela Covid-19, o trabalho focou em
empresas do setor de saude cujos diversos servicos tiveram aumento de demandas devido a
pandemia, mas também vem sendo impactada negativamente em funcdo da recessdo
econdmica. Diante disso, este trabalho se propde a avaliar as empresas do setor da saude
utilizando indicadores fundamentalista com a finalidade de demonstrar sua capacidade em

auxiliar os investidores na tomada de decis@o por investimentos de renda variavel.

1.3 Organizacéo do trabalho

O presente trabalho compde-se de seis partes, sdo elas: introducdo, em que se destaca
0 objetivo do trabalho e as justificativas; referencial tedrico com os seguintes topicos: Sistema
Financeiro Nacional, em que € dividido nos seguintes subitens, Orgdos Normativos, Entidades
Supervisoras e Orgdos Operadores; Mercado de capitais, com os subitens, Ac¢des, Mercado
primario e secundario de acles e Investimento em a¢des; e Analise Fundamentalista incluindo
nesse topico 0s conceitos da andlise fundamentalista, Eficiéncia de mercado, Analise top
down e bottom up, Demonstracdes financeiras e Indicadores de andlise de a¢des. Logo apds o
referencial tedrico apresenta os procedimentos metodoldgicos e os resultados da pesquisa. Por

fim, a conclusao, seguida do referencial bibliogréafico.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é compreendido a partir de um grupo de
instituicbes financeiras e entidades que promovem a intermediacdo financeira. E por
intermédio do sistema financeiro que os agentes econémicos movimentam a grande maioria
dos seus ativos, tanto para o pagamento de dividas quanto para realizar investimentos.

O sistema financeiro € formado por um conjunto de instrumentos e instituicdes
financeiras que sdo intermediarias na transferéncia de capital dos ofertadores aos tomadores
de credito, e possibilita condi¢gdes para que os titulos e valores mobiliarios venham a ter
liquidez no mercado de capitais (CAVALCANTE et. al., 2009).

De acordo com Silva e Sinclary (2010) o sistema financeiro facilita e organiza a
circulacdo de recursos pelo sistema econémico, sendo responsavel por intermediar 0s recursos
entre 0s agentes superavitarios para os deficitarios. E esse sistema financeiro € composto
pelos bancos de investimento, pelos bancos comerciais, pelas sociedades de crédito, de
investimento, de financiamento, e pelas bolsas de valores, que captam recursos com 0S
agentes superavitarios e os repassam sob as formas de empréstimos aos agentes deficitarios.

Segundo Passos e Nogami (2005) a primeira instituicdo financeira criada no Brasil, em
1808, foi 0 Banco do Brasil, executando operacdes de desconto de letras de cambio, emissdo
de notas bancérias, captacdo de recursos para depdsitos a prazo entre outros. E entre 0s anos
de 1914 e 1945, houve grandes progressos no sistema de intermediacdo financeira, como
exemplo o crescimento de intermediacdo financeira de médio e curto prazos, o inicio das
ideias de se criar o Banco Central e o disciplinamento dos exercicios bancéarios do pais.

O sistema financeiro nacional, com relacdo a outros paises de mesmo desenvolvimento
econémico, é extremamente diferenciado e aprimorado. E esse sistema teve inicio nos anos
60, em meio ao regime de alta da inflagdo e mudangas de origem regulatoria e legislativa.
Entre 1964 e 1965 o sistema financeiro nacional passou por grandes mudangas, como a
criagdo do Banco Central, o estimulo de mercados capitais, a introducdo da indexagdo de
mercados financeiros, a criacdo de fundos institucionais, entre outros. Logo apds, no periodo
dos anos 90, o sistema financeiro nacional sofreu importantes transformacfes com a
autorizacdo de formacdo de bancos universais, que assim passou a dominar o sistema
financeiro. Nesse mesmo periodo, o sistema nacional, com o agravamento da inflagdo e dos
desequilibrios provocado por ela, especializou se no financiamento do Estado, por meio da

captacdo de titulos da divida pablica, rendendo elevadas taxas de juros e alta liquidez. Em
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1994 essa situacdo mudou com o Plano Real e a estabilizacdo dos precos, reequilibrando as
contas publicas e fazendo com que diminuissem drasticamente as oportunidades de aplicaces
em divida publica (CARVALHO, et. al., 2007).

Com relagdo ao inicio do Sistema Financeiro Nacional, apds a reforma institucional,
originou se o Conselho Monetario Nacional (CMN), Banco Central do Brasil em 1964, bem
como a normatizacdo do mercado de capitais, que tiveram mudangas até a redefinicdo de todo
sistema monetario nacional e a cria¢do dos bancos multiplos.

Conforme o art. 192 da Constituicdo Federal em Senado Federal (2016, p. 16), define

o0 Sistema Nacional da seguinte forma:

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em
todas as partes que o compfem, abrangendo as cooperativas de crédito, seréd
regulado por leis complementares que dispordo, inclusive, sobre a participacdo do
capital estrangeiro nas instituicdes que o integram.

De acordo com Brum (2007) o Sistema Financeiro Nacional tem em sua constitui¢éo
dois subsistemas, 0 normativo, que controla e regula o segundo subsistema, o operativo. Esse
controle exercido do subsistema normativo em relacdo ao operativo é posto em funcdo de
normas legais expedidas pela autoridade monetéria.

Por sua vez, na definicdo do Banco Central (BACEN) (2019), o Sistema Financeiro
Nacional (SFN) é estruturado por Entidades Supervisoras, Orgéos Normativos e Operadores,
que sdo agrupados conforme as questdes Monetarias (moeda, crédito, capitais e cdmbio), de
seguros (seguros privados), e de previdéncia (previdéncia fechada). A composicdo do SFN
pode ser visualizada na Figura 1.
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Figura 1 - Composicdo e segmentos do Sistema Financeiro Nacional
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2.1.1 Orgdos Normativos
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Segundo BACEN (2019), os 6rgaos normativos “determinam regras gerais para o

bom funcionamento do Sistema Financeiro Nacional”. Desta maneira os 0rgaos normativos

sdo trés, o Conselho Monetario Nacional (CMV), o Conselho Nacional de Seguros Privados

(CNSP), e o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC).

Conforme Andrezo e Lima (2007) o CMN é um 6érgdo normativo que ndo realiza

atividade executdria e é responsavel por todo controle do Sistema Financeiro, com grande

influéncia sobre as a¢6es dos 6rgdos normativos, ou seja, 0 CMN assume a funcao de ditar as

normas da politica crediticia, monetaria e cambial do pais.
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Com relacdo ao Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) o Ministério da
Economia (2019) diz que esse orgdo, criado em 21 de novembro de 1966, & normativo dos
exercicios securitarios do pais, e foi criado com o objetivo de ditar as diretrizes e normas da
politica governamental para os segmentos de Seguros Privados e Capitalizacdo, e
posteriormente a sua cria¢do, no ano 1977 também foi Ihe atribuido & Previdéncia Privada, no
ambito das entidades abertas.

Na descricdo de Abreu (2016) o CNPC e um orgdo que faz parte da estrutura do
Ministério da Previdéncia Social, com a funcéo de regular a previdéncia complementar, que
supre o antigo Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar (CGPC). O autor também
destaca que 0 CNPC é o CMN dos fundos de penséo.

2.1.2 Entidades Supervisoras

Conforme Oliveira (2009) as Entidades Supervisoras sdo 6rgdos do governo que
tornam possivel o cumprimento das decisfes dos 6rgaos normativos, bem como garantem sua
realizacdo. O Sistema Financeiro Nacional possui quatro entidades supervisoras, Banco
Central do Brasil (BACEN), Comissdo de Valores Mobiliarios (CMV), Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP), e Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC).

Fortuna (2013) relata que o Banco Central do Brasil, controla, regula e fiscaliza todo o
processo dos intermediarios financeiros, por intermédio de resolucdes e normas decorrentes
das deliberacdes da CMN.

Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) dizem que a CVM tem autoridades para conferir
documentos e livros, requerer informacgdes e esclarecimentos de qualquer 6rgao publico,
devendo verificar conforme inquérito administrativo, atos ilegais e praticas incorretas de
administracdes de companhias abertas, bem como suspender a negociacgao de um titulo.

A SUSEP (2019) tem como defini¢do propria, “orgao responsavel pelo controle e
fiscalizacdo dos mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro.
Autarquia vinculada ao Ministério da Economia foi criada pelo Decreto-lei n°® 73, de 21 de
novembro de 1966”.

Em conformidade com a propria Previc (2019), é uma entidade com autonomia
financeira, administrativa e patriménio proprio, na forma de autarquia vinculada ao Ministério

da Fazenda, possuindo a finalidade de supervisionar e fiscalizar as entidades fechadas de
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previdéncia complementar e de executar, por essas entidades, politicas para o regime de

previdéncia complementar.

2.1.3 Orgéos Operadores

Segundo Kerr (2011) 6rgdos Operadores sdo constituidos por empresas que sdo
responsaveis pela intermediagdo financeira entre agentes superavitérios e agentes deficitarios
do Sistema Financeiro Nacional.

De acordo com o BACEN (2019) as instituicbes financeiras operadoras sdo as
seguintes: Bancos e Caixas econdémicas (Bancos multiplos, Bancos comerciais, Bancos de
Cambio, Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, Bancos de
desenvolvimento, Bancos de investimento, Caixa Econdmica Federal e outras caixas
econémicas), administradoras de consorcios, Bolsa de valores, Seguradoras e Resseguradoras,
Entidades fechadas de previdéncia complementar (operadoras de planos de beneficios),
Entidades abertas de previdéncia, Bolsa de mercadorias e futuros, Corretoras e distribuidoras
(corretora de cambio, corretora e distribuidora de titulos e de valores mobiliarios),
Cooperativas de crédito, Instituicdes de pagamento (Emissor de moeda eletrénica, Emissor de
instrumento de pagamento p6s-pago, e Credenciador), Sociedades de capitalizacdo e Demais

institui¢ces ndo bancérias.

2.2 Mercado de Capitais

De acordo com Souza (2014) o mercado de capitais € um sistema que abrange a
comercializacdo de valores mobiliarios e titulos emitidos pelas instituices com a intencdo de
propiciar maior volume de seus capitais ou até mesmo capitalizar recursos para comecar as
atividades da empresa. Isto é, as empresas publicam titulos de propriedade que sdo vendidos
no mercado de capitais, cujos recursos arrecadados e investidos nas tais instituicdes possam
disponibilizar lucros que sé@o repartidos com 0s acionistas, proporcionalmente a importancia
do capital investido, que obtiveram os titulos emitidos, tendo como nome de dividendos.

Segundo Pinheiro (2019) o mercado de capitais € um grupo de empresas que por
intermédio de instrumentos legais vendem e compram valores mobiliarios e titulos com o
objetivo de garantir recursos dos compradores para 0s vendedores. Ou seja, 0 mercado de
capitais tem como objeto viabilizar a capitalizagdo das instituicdes e assegurar liquidez aos

titulos emitidos por essas.
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O mercado de capitais faz parte do Sistema Financeiro Nacional por meio da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que esté inserido na estrutura do referido sistema
juntamente com o grupo de empresas financeiras e instrumentos financeiros, com o intuito de
transferir recursos dos agentes econdmicos superavitarios para os deficitarios (ASSAF NETO,
2018).

A CVM ¢é uma autarquia atrelada ao Ministério da Economia que dirige sua atividade.
Ela tem por objetivo normatizar e controlar o mercado de valores mobiliarios, formado por
acOes, debéntures e partes beneficiarias, commercial papers e outros titulos expedidos pelas
sociedades de capital aberto e licenciados pelo Conselno Monetario Nacional. Trés
importantes segmentos do mercado séo abrangidos por sua ac¢ao, sdo eles: investidores agindo
para proteger seus direitos, empresas financeiras do mercado e companhias de capital aberto
com valores mobiliarios em negociacdo em bolsa de valores (CVM, 2019).

De acordo com Pinheiro (2019) o mercado de a¢des é repartido em duas etapas, sendo
elas 0 mercado primério e o mercado secundario. O primeiro se negocia a venda ou
subscricdo de novas acGes em que sdo objetos de negodcio pela primeira vez os valores
expedidos pelas companhias, ou seja, o local que as empresas obtém capital para seus
investimentos. Logo, esse segmento do mercado de capitais tem por motivacdo controlar os
recursos dos poupadores para o investimento em atividades produtivas.

Andrezo e Lima (2007) afirma que o mercado secundario é o espaco onde é negociado
valores mobiliarios e titulos oriundos do mercado priméario. Como as negociacdes englobam
somente as transferéncias de titulos entre investidores ou empresas, ndo ha uma entrada de
NOVOS recursos para a organizagao emissora do titulo, mas uma liquidagdo do valor para quem
0 havia adquirido, 0 que proporciona o resgate dos investimentos efetuados pelos poupadores.

Assaf Neto (2018) diz que o mercado de capitais atual foi organizado de maneira a
satisfazer os anseios dos investimentos dos agentes econémicos, através de varias
modalidades de financiamentos de médio e longo prazo para capital fixo e capital de giro, e
esse é caracterizado por operacdes de médio e longo prazo, além das operacGes sem prazo
definido, vindo a abranger titulos que representam o capital de instituicdes e de operagdes de
crédito sem que haja a intermediacdo entre 0s investidores (agentes superavitarios) e 0s
tomadores de empréstimo (agentes deficitarios). Tendo como exemplo, as operagdes com
prazo indeterminado vém a ser a emisséo e recolhimento de agdes.

No mercado de capitais ocorrem varias operacdes com valores mobiliarios, ou seja,
debéntures, acbes, notas promissorias, compromissos securitizados, entre outros. Essas

operacdes em questdo sdo realizadas em bolsas e mercados de balcdo organizados, tendo
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como participantes principais os investidores institucionais (fundos de investimento, de
previdéncia e seguradoras), os investidores ndo residentes e os investidores de varejo, em
contrapartida, os emissores de valores mobiliarios. Os bancos de investimento, as corretoras,
as distribuidoras de valores mobiliarios e os bancos multiplos com carteira de investimentos
sdo quem fazem a intermediacdo para as operagdes (CASAGRANDE NETO, 2010).

O Quadro 1 apresenta os papéis mais negociados no mercado de capitais (ASSAF
NETO, 2018).

Quadro 1 - Papéis negociados no mercado de capitais

Acoes As acdes sdo a menor parcela do capital social de uma empresa de capital aberto,
sdo valores negociaveis e distribuidos aos acionistas proporcionalmente a sua
participagdo monetéria efetivada.

Debéntures S&o operagdes normatizadas pela CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), ou

seja, sdo titulos de longo prazo emitidos pelas empresas de capital aberto,
destinados a financiar projetos de investimentos, onde o emitente promete pagar
ao aplicador o capital investido acrescido de juros em data determinada.

Letras de Cambio Séo titulos de renda fixa emitidos pelos financiados e vendida aos investidores por
meio da intermediacdo do mercado financeiro para o financiamento de bens

duraveis.

Certificados/Recibos de
Depdsitos Bancarios
CDB/RDB

(CDB) Certificado de Deposito Bancario é a aplicagdo de um capital a prazo fixo
em uma instituicdo financeira, cujos recursos captados com esse tipo de aplicacdo
se destinam ao financiamento de capital de giro das empresas.

A diferenca entre 0 CDB e 0 RDB € que o primeiro pode ter sua titularidade
transferida através de endosso, portanto negocidvel no mercado e pode ter
remuneracao prefixada ou pés-fixados.

Demais Tipos de
Investimento

Além dos citados, existem outros tipos de investimentos negociados no mercado
de capitais, alguns conhecidos dos investidores, como as cadernetas de poupanca,
os fundos de renda fixa e, outros como as letras hipotecarias, letras imobiliarias,
warrants, titulo conversivel, letra financeira, entre outros.

Outras Negociagdes do
Mercado de Capitais

Além de negociar papéis, o mercado de capitais também faz financiamentos,
através das instituicBes bancarias comerciais/ multiplos e banco de investimentos,
como: capital de giro, operacdes de repasses, arrendamento mercantil, oferta
publica de a¢des e debéntures, entre outros.

Fonte: Assaf Neto (2018).

2.2.1 Acoes

Segundo Assaf Neto (2018) as acdes sdo titulos que representam uma pequena parte
do capital social de uma organizacao, seja ela uma sociedade por agdes, sociedade andnima
ou companhia. Essas acOes podem ser emitidas de duas maneiras, a primeira de modo
escritural em que se mantém o controle dessas em nome de seus titulares em uma instituicdo

depositaria, e de forma fisica, onde deve se comprovar sua posse por meio de certificados ou
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de cautelas. Uma agdo pode ser convertida em dinheiro a qualquer momento por quem a
possui, devendo se apenas negocié-la no mercado.

Kerr (2011) diz que as acgdes sdo titulos que representam a menor fracdo em que
subdivide o capital social de uma empresa organizada sob forma de sociedade andnima,
representando um investimento permanente na empresa, podendo ser caracterizadas como de
capital aberto, registrada na Comisséo de Valores Mobiliarios, em que tem de forma constante
demonstrar seu comportamento econdémico, financeiro e social ao mercado, ou fechado.

Existem dois tipos de acdes, as ordinarias e as preferenciais. Assaf Neto (2018) relata
que as acOes ordinarias sdo as que coordenam as assembleias de acionistas de uma instituicéo,
com elas é possivel ter direito a voto nas decisdes da empresa. Ja as agdes preferenciais sao
diferentes do que o nome deixa a entender, pois quem as possui tem restricdo de direitos, ndo
sendo possivel votar nas assembleias dos acionistas, porém 0s acionistas que possuem esse
tipo de acdo tém prioridade em caso de liquidagdo, no recebimento de dividendos e no
recebimento no reembolso de capital, como forma de compensar a limitacdo com relacdo a
acdo ordinaria (KERR, 2011).

E conforme Assaf Neto (2018) os acionistas preferenciais ddo mais importancia ao
lucro do que ao controle da companhia, e consequentemente em alguns casos recebem um

valor mais elevado de dividendos em relagdo as a¢des ordinarias.

2.2.2 Mercado Primario e Secundéario de Acdes

Fortuna (2013) afirma que o mercado acionario possui duas divisfes, sendo essas, 0
primario e o secundario. O mercado primario € o lugar onde as empresas e governo oferecem
novos titulos e acBes aos investidores, ao passo que o mercado secundario, tipifica se por
transferéncias constantes de titularidade das ac¢Oes/titulos entre os investidores.

Tanto o mercado primério quanto o secundario disponibilizam beneficios para os
agentes e a sociedade. O mercado primario oferece uma série de recursos para 0 setor
produtivo da economia além auxiliar o desenvolvimento do pais, através da criacdo de vagas
de emprego, aumento da infraestrutura e reparacdo das desordens regionais. J& o mercado
secundario indica o valor de mercado das empresas e propicia a liquidez dos ativos
negociados (FORTUNA, 2013).

O mercado primario pode ser definido quando uma empresa, ao abrir capital na bolsa,
faz uma oferta publica inicial vendendo suas agdes pela primeira vez aos investidores. Os

titulos em sua totalidade sdo negociados pela primeira vez e 0s recursos arrecadados sdo
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encaminhados para a empresa que emitiu os titulos. Posteriormente, os investidores podem
vender as a¢des adquiridas na oferta publica inicial para outros investidores, e estes, para mais
outros: é o chamado mercado secundario, no qual acGes sdo negociadas entre os diversos
agentes (ABE, 2009).

No mercado secundario, se faz evidente, para negociacdo, a existéncia de entidades
administradoras que viabilizam as negociag0es por estruturar os agentes interessados. Nesse
ponto entram as bolsas de valores, que segundo Pinheiro (2019), tem como principal funcao
possibilitar aos investidores, um ambiente de credibilidade e transparéncia para as
negociagOes de ativos financeiros, tendo como objetivos, contribuir para a troca de fundos
entre investidores e empresas, assegurar liquidez aos investidores, fixar os precos dos titulos
através da lei da oferta e da demanda, informar os investidores sobre as entidades que
negociam na bolsa e divulgar os precos e as quantidades negociadas.

Com isso, cabe salientar que a Bolsa de Valores tem como seu principal indice de
acbes o Indice Bovespa (Ibovespa). Este indice tem como finalidade representar o
desempenho médio das cotacBes das agOes mais representativas do mercado acionario
brasileiro. O Ibovespa € o principal indicador de desempenho das a¢fes negociadas na B3 e
reline as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro. Foi criado em 1968 e,
ao longo desses 50 anos, consolidou-se como referéncia para investidores ao redor do mundo.
(B3, 2021).

E para entender um pouco melhor sobre a bolsa de valores é importante saber a que
esta diretamente atrelado o preco das a¢des. Desta forma, de acordo com Hoji (2012), o preco
das acOes tem correlacdo direta com a oferta e a demanda, pois a0 aumentar as expectativas de
aumento dos lucros de uma empresa, possibilitando suas chances de valorizacdo frente ao
mercado, a demanda pelos ativos da empresa também cresce e, desse modo, o0 preco de suas
acles. As expectativas abrangem aspectos como as estratégias da empresa, a politica
econbmica, os lancamentos, as inovacdes tecnologicas e o crescimento da competicdo dentro
do seu setor. Aquisicdes, possibilidade de fechamento de capital e fusdes também influenciam
no preco das agdes.

Para uma maior eficiéncia nas operaces de compra e venda da bolsa de valores, foi
criado o pregao eletronico, que assim substituiu os operadores do pregdo. O pregédo da Bolsa
de Valores ¢ o momento destinado a oferta de lance de acdes, estabelecido pela abertura e
fechamento da compra e venda de papéis na B3 (APUD, 2020). Ainda de acordo com APUD
(2020) o pregédo é dividido em cinco etapas: (i) cancelamento de ofertas: sdo anuladas as

ofertas remanescentes de compra e venda do pregdo do dia anterior; (ii) pré-abertura do
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mercado: o sistema da B3 registra ordens de compra e venda e as ordens sdo concretizada
apos abertura do mercado financeiro; (iii) negociacdo: investidores podem fazer negociacGes
de compra e venda; (iv) call de fechamento: os investidores participam de um leildo que
determina os precos de fechamento dos ativos; (v) after market: os investidores que néo
conseguiram comprar e vender seus ativos durante o periodo de negociacdo podem usar 0

after market e tém 30 minutos para comprar e vender acoes.

2.2.3 Investimento em acdes: risco e retorno

O risco ou retorno em ativos sdo fatores que ndo se podem separar do processo de
gestdo, porque apresentam dois fundamentos da racionalidade econdmica dos agentes, sdo
eles: a preferéncia pela liquidez e o interesse pela maximizacéo da riqueza (KAAP, 2015).

Dessa maneira, o ato de valorizar a liquidez faz com que as decisdes sejam
direcionadas para ativos que deem menores riscos e permitem melhores condi¢gdes quando se
decidir por liquida-los; de outra forma, ativos com maiores niveis de liquidez apresentam
baixos niveis de retorno, quando esses ndo sao negativos ou até mesmo nulos, e dessa forma
ndo proporcionam as maiores chances para se aumentar o capital investido (ASSAF NETO,
2016).

Assim, 0s riscos que estdo atrelados aos ativos financeiros é objeto de grande
importancia, tendo em conta que os agentes de mercado e as empresas buscam elevar suas
perspectivas de retorno baseado numa mesma unidade de risco. As medidas de desempenho e
avaliacdo de risco séo utilizadas com a intencéo de identificar e reduzir a exposi¢ao ao risco
(ALMEIDA et. al., 2012).

Além disso, o risco de um portfolio pode ser minimizado por meio da escolha de
ativos que venham a ter relacdo inversa entre si, visto que o objetivo de se diversificar é o de
combinar ativos para reduzir o risco de uma carteira (ASSAF; LIMA, 2019).

A equacéo de calculo do risco de uma carteira com n ativos é dada pela Equagéo (1):

N[

n

n n
O, = ZWZPLZ +ZZWxiwyjcovxiyj (1)
i=1

i=1j=1

Em que: covy,y é a covariancia entre os ativos X e y; o. € 0 desvio-padréo da carteira; ¢; € 0

desvio-padréo do ativo.
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De acordo com Assaf Neto (2016), em um mercado racional os investidores procuram
ativos que Ihe possibilitam maiores retornos sem grandes alteracdes no percentual de risco, ou
seja, um mesmo retorno com um risco ainda menor. Santos e Coelho (2010) apontam que o
maior desafio dos Mercados Financeiros e de Capitais € o de combinar a méaxima
rentabilidade com um baixo risco.

Ainda conforme esses autores, os investidores buscam reduzir a variancia da carteira
com um retorno esperado. Isso pode ser constatado em um grafico que indica um gradual
retorno e um correspondente aumento do risco, assim como a curva ABC que demonstra
combinacBes de retorno esperado e risco de portfélios de ativos e a variancia do retorno em
diversos tipos esperados deste.

E para o calculo desse retorno, apresentado na Equacdo (2), é realizado uma média
ponderada com base em todos os retornos dos ativos individuais em relacdo a participacdo na
carteira como um todo (ROSS; WES-TERFIELD; JAFFE, 2013).

Rc = Z R,W; (2)

Em que: Rc é o retorno esperado da carteira; Ri é o retorno esperado do ativo i; n é o nUmero

de ativos na carteira e Wi é o peso do ativo i na carteira.

2.3 Analise Fundamentalista

2.3.1 Conceitos

Para se analisar um investimento é possivel utilizar véarias abordagens, sendo as duas
principais, a Analise Técnica e a Analise Fundamentalista. A primeira utiliza uma abordagem
retrospectiva, com relacdo a fatos relacionados aos precos e volumes de negocios de ativos
financeiros, procurando embasar em previsdes sobre o futuro dos precos. Agora, a Analise
Fundamentalista, tem seu fundamento em projec@es futuras (PINHEIRO, 2019).

A andlise fundamentalista tem como base 0s registros contdbeis, ou seja, as
informagdes financeiras histéricas para produzir indicadores de desempenho. Como
fundamentos da empresa, vé no resultado o mercado de acbes e precos dos ativos como

resultado da atividade econdmica da empresa. Tem como sustentacdo a analise dos seguintes
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fatores: o aspecto microecondmico, a analise da empresa, a analise geral da economia e
aspectos macroecondmicos e a analise do setor da empresa (SANTIAGO, 2018).

A analise fundamentalista também estuda e avalia os ciclos econdmicos que sdo as
variacdes entre periodos de recessdo e de forte desenvolvimento da economia. Partindo-se do
principio de que o investidor identifique o atual ciclo econdmico, possibilita-lhe proteger seus
ativos de grandes oscilagdes (LEMQOS, 2018). Empresas sélidas e/ou de determinados setores
tal como a de bens duraveis, possibilitam ter queda maior dos que as do setor farmacéutico em
uma crise. Todavia, 0 inverso também se aplica; em geral, empresas de bem duraveis
oferecem um maior retorno ao acionista em uma economia em recuperagéo (SILVA, 2019).

Segundo Lemos (2018) a analise fundamentalista usa modelos matematicos que
utilizam uma diversidade de aspectos, como por exemplo: os balancos contébeis, o risco-pais,
as taxas de juros, além das projecdes micro e macroeconémicas para estabelecer o fluxo de
caixa futuro e assim fazer com que seja possivel trazé-lo ao valor presente a determinar o
preco-alvo de uma acéo em especifico.

De acordo com Assaf Neto (2018) através da Analise Fundamentalista é possivel que
cada acdo tenha um “valor intrinseco” que implicard nos resultados da empresa. Para obter
esse valor, faz-se necessario um desempenho financeiro e econdmico da empresa, além de
compara-la a outras empresas do mesmo setor.

A Analise Fundamentalista usa de métodos econémico-financeiros para ditar o valor
de uma empresa, fundamentada pelo argumento de que esse valor tem relacdo com seus
atributos financeiros, por exemplo, suas expectativas de crescimento, fluxos de caixa e perfil
de risco (DAMODARAN, 2017). Algumas inferéncias séo utilizadas como fundamento para a
analise, sdo elas: a associacdo do valor intrinseco das ac¢Oes tanto com relacéo a performance
da companhia emissora quanto a situacdo da economia como um todo; a correlacdo entre
valor e fatores financeiros de base como estratégia de investimento de longo prazo (REILLY;
NORTON, 2008).

A Analise Fundamentalista busca calcular o valor, que seja justo, da empresa em dado
intervalo de tempo, e acontecendo erros de valor séo esses uma sinalizagdo de superestimativa
ou subestimativa.

Neto, Santos e Mello (2019) afirmam que a premissa basica da avaliacdo refere se ao
valor justo, sendo um valor que fundamenta nas projec6es de desempenho futuro e tem uma
coeréncia com a realidade do negécio em avaliagdo. Devido a empresa avaliada ndo ter
controle na analise das varidveis do ambiente externo, a avaliacdo que é feita refletida nas

projecdes, esta sujeita a improbabilidades e erros. Por isso que se entende ndo haver uma
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estimativa exata do valor da empresa quanto ao resultado, visto que a opinido dos analistas
que lideram diversas posic¢des interfere em relagéo ao resultado.

Conforme Thomason (2005) a analise fundamentalista é classificada em quatro
principais categorias. A primeira € a tendéncia de reputar o horizonte de longo prazo como o
mais favoravel em termos de lucratividade e retorno para os investimentos de investidores
tranquilos; a segunda é a possibilidade de orientar na identificacdo do valor das organizacdes,
de seus lucros e ativos; a terceira se trata da capacidade de compreender o negocio, com
devida atencdo aos valores que influenciam certa empresa e discernindo suas oportunidades
de ganho; e a ultima é a habilidade de diferenciar e conhecer sobre a individualidade de cada
empresa, reconhecendo os fatores diferentes em termos de avaliacdo de possiveis bons
investimentos.

Para utilizar a andlise fundamentalista para analisar valores de acdes, é importante
cumprir algumas etapas, sendo elas: 1%) realizar uma coleta de informagdes, com o fim de
pesquisar a respeito da empresa, explorando os fatores que envolvem seu funcionamento e
desempenho; 2%) esta etapa compreende o que fazer com os dados colhidos, ou seja,
transformacéo das informacGes em ideias de maneira a possibilitar a realizacdo de projecdes
financeiras e recomendacdes de investimentos; 3?) nesta Ultima etapa é a comunicacdo dos
resultados obtidos aos investidores (REILLY; NORTON, 2008).

2.3.2 Eficiéncia de Mercado

Pode-se conceituar mercado eficiente como aquele em que o preco de mercado € uma
estimacdo ndo tendenciosa do valor real do ativo. Além do mais, os pregos de mercado nédo
tém que indispensavelmente serem iguais ao preco justo das acBes em todas as circunstancias,
uma vez que podem existir agOes avaliadas abaixo do valor real ou acima desse valor.
Outrossim, é que pode haver diferencas de eficiéncia de mercado entre os investidores, devido
aos custos de transacdo que se mostram de maneira diferente para cada investidor
(DAMODARAN, 2017).

Malkiel (2005) diz que um mercado eficiente é aquele que em qualquer periodo do
tempo, os precos das acOes se alteram conforme toda e qualquer informacéo, ou seja, toda
informacdo de mercado que venha a ser relevante tera grande peso sobre o prego da acéo da
empresa.

O conceito de preco e valor tem sua real importancia quanto a diferenciacdo, segundo

Damodaran (2017). Embora um mercado eficiente que tende a convergir com o valor, tem em
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vista a cotacdo estimulada pela demanda e oferta, nem sempre este prego ira refletir a futura
geracgdo de caixa. Desse modo, o desafio da anélise fundamentalista é encontrar o valor justo.
Sendo assim, existem dois importantes métodos de andlise de investimentos, sendo eles:
analise top down e analise bottom up. Ambas nédo sdo exclusivas e sdo utilizadas de forma

complementar pela maioria dos analistas.

2.3.3 Analise Top Down e Bottom Up

Quanto as analises, existem duas de maior evidéncia, a top down, que considera as
circunstancias globais para a realizagdo de uma conclusdo, e a analise bottom up, que
considera 0 comportamento e as perspectivas de cada empresa para localizar em meio a elas
qual oferece melhor oportunidade de investimento (REILLY; NORTON, 2008).

Conforme Cherobim (2014) existem duas analises na Analise Fundamentalista a Top
Down e a Bottom up. A primeira refere-se as analises macroecondémica e setorial, que vem a
movimentar a bolsa de valores por um periodo maior de tempo. Agora a segunda aborda sobre
0 potencial de desenvolvimento da empresa, do nivel de risco do negdcio, alavancagem
financeira e a capacidade de absorcdo de financiamento externo e interno. Além disso,
examina a maleabilidade financeira da empresa quanto aos recursos proprios, 0s ativos
liquidos e recursos de terceiros.

De acordo com Pinheiro (2019) a andlise top down e bottom up sdo dois diferentes
enfoques da analise fundamentalista, sendo que, de acordo com a anélise top down, a bolsa de
valores a longo prazo é movida pelas varidveis macroeconémicas, deste modo, refletindo o
comportamento da economia, j& a analise bottom up consiste em analisar o comportamento da
empresa, para, assim, detectar quais empresas apresentam as melhores perspectivas de
investimento.

Ainda segundo este mesmo autor a analise top down vem a dizer sobre a economia no
contexto global, comecando por analisar o setor em que a empresa estar e entdo analisa a
empresa em si. A analise em circunstancias globais da economia consiste no diagnostico das
variaveis macroeconémicas que podem agir com maior influéncia no mercado acionario,
sendo o crescimento econémico, a producdo industrial, o gasto publico, os lucros das
empresas, a taxa de juros, a taxa de cdmbio, a oferta de moeda, o desemprego e a inflacéo.

Existem duas formas de analise para explicar a analise bottom up. A primeira é direta
e através de indicadores de resultado, fluxo de caixa e patrimonial; ocorre uma verificacdo dos

demonstrativos financeiros das companhias. A segunda resulta-se de uma avalia¢do subjetiva
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disposta a verificar a qualidade da gestdo dos diretores e conselheiros, além dos riscos
externos (reputacdo, legalizagdo, ambientais) e a governanca. Logo apds, objetivada a
identificar o momento de mercado que a empresa enfrentard, sdo feitas projecdes e
comparagfes com empresas concorrentes atraves da analise macroecondmica.

De modo global e local, esta estratégia transcorre de uma visao macroecondmica para
futura escolha dos setores beneficiados pela circunstancia da época e, no fim, é feita a
observacdo qualitativa e quantitativa das empresas, procurando indicar aquela melhor
posicionada dentro de tal cenario.

Para POvoa (2012) esta andlise parte do principio de que as variaveis econémicas
influenciam positiva ou negativamente determinados setores da economia, a qual prejudicam
a atuacdo das companhias e que por conseguinte modificam o valor de suas a¢6es. Utilizando-
se de multiplas projecbes de varidveis econémicas (PIB, taxa de juros, cambio, indices de
atividades econdmica e taxa de desemprego), a analise top down se torna intricada. Cada

variavel tem um impacto desigual nas empresas.

2.3.4 Demonstracgdes Financeiras

De acordo com Silva e Sinclary (2010) as demonstragdes financeiras configuram um
meio de comunicacdo da empresa com seus USUArios, seja eles internos ou externos, onde se
englobam investidores, empregados, credores por empréstimos, fornecedores e outros
credores comerciais, clientes, governos e suas agéncias e o publico.

Em conformidade com as Leis n® 6.404/76, 10.406/02, 11.638/07 e Resolucbes do
CFC, as demonstragBes contabeis exigiveis no Brasil sdo: Balango Patrimonial (BP),
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos
Acumulados (DLPA), Demonstracdo das Mutagdes do Patriménio Liquido (DMPL),
Demonstracédo dos Fluxos de Caixa (DFC), Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA).

Para Gitman (2016) o balanco patrimonial (Quadro 2) apresenta a descri¢do sucinta da
posicdo financeira das empresas em determinado periodo. O balango patrimonial também
pode ser definido como uma equacdo em que 0s passivos mais o patrimodnio residual s&o

iguais aos ativos da empresa, que vem a ser o patriménio liquido.
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Quadro 2 - Estrutura Balango Patrimonial

Ativo Passivo e PL

Direitos Obrigacdes

e Depositos em Bancos e Fornecedores

e Titulos a receber e Salarios a Pagar

e Empréstimos Bancarios

Bens e Impostos a Pagar

e Dinheiro

e Estoque Patriménio Liquido

e Veiculos e Capital

e Maguinas e Subscrito

e Integralizado

Fonte: Gitman (2016).

Segundo Assaf Neto (2018) a Demonstragdo do Resultado do Exercicio pretende
fornecer os resultados ganhos pela empresa em determinado exercicio social, 0s quais sdo
transferidos para o Patriménio Liquido que sofrera as influéncias dos efeitos do desempenho
da empresa em determinado exercicio social. Ainda segundo o autor, a DRE fornece um
relatério caracteristico das operacdes uma vez executadas pela empresa em determinado
periodo, destacando-se o resultado liquido do exercicio, podendo ser caracterizado como lucro
ou prejuizo. Dessa forma, o Quadro 3 apresenta a estrutura da demonstracdo do resultado do
exercicio.

Segundo ludicibus et. al. (2017) na direcdo do lucro da demonstracdo do resultado do
exercicio até o balanco patrimonial, sucedem, caracteristicamente, algumas alteracdes, que
podem ser explicadas por meio da demonstracdo dos lucros ou prejuizos acumulados. Com
isso, como a DLPA tem a funcdo de esclarecer a movimenta¢do de uma Unica conta do
patrimoénio liquido, a demonstracdo das mutacGes do patrimonio liquido, conforme esse
mesmo autor tem por objetivo detalhar a movimentagdo de todo o patriménio liquido da

empresa.
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Quadro 3 - Estrutura Demonstracdo do Resultado do Exercicio

NOME da Empresa
Demonstracdo do Resultado do Exercicio no periodo de 01/01/X0 a 31/12/X0

RECEITA BRUTA DE VENDAS
(-) Deducdes da receita bruta
(-) Devolugdes, descontos e abatimentos
(-) Impostos sobre Vendas
= RECEITA LIQUIDA
(-) Custo dos Produtos Vendidos (CPV) / Custo da mercadoria vendida (CMV)
=LUCRO BRUTO
(-) Despesas Operacionais
(-) Despesas de Vendas
(-) Despesas Administrativas
(-) Despesas Financeiras
(+) Receitas Financeiras
(-) ou (+) Outras despesas e receitas operacionais
=LUCRO OPERACIONAL
(-) Resultado nédo-operacional
= Lucro antes do IRPJ e CSSL (LAIR)
(-) Despesa com IRPJ e CSSL
= LUCRO LIQUIDO

Fonte: Assaf Neto (2018).

A demonstracdo do fluxo de caixa (DFC) (Quadro 4) pertence ao conjunto completo
das demonstracdes contabeis, entretanto possui CFC proprio, que ird tratar em especifico
desta, o CPC 03. O pronunciamento sobre o fluxo de caixa designa definir a divulgacao de
informagdes originadas das movimentagdes de caixa e equivalentes de caixa.

Segundo Aquino (2016) as informacdes sobre o fluxo de caixa de uma entidade sdo
benéficas para propiciar aos usuarios das demonstracGes contabeis um suporte para medir a
capacidade que a entidade tem de gerar caixa, assim como as necessidades de utilizacao
desses recursos.

Segundo Hoji (2012) a demonstracdo do valor adicionado é uma demonstracdo
contabil com a funcdo de divulgar as informagdes sobre a constituicdo do capital produzido
pela propria empresa, com base em suas proprias atividades. Para Santos (2007) a DVA é uma
das ferramentas mais eficiente criada pela contabilidade para ajudar na medicdo e
demonstracdo da capacidade de constituicdo, como também de distribuicdo do capital de uma

empresa.
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Quadro 4 - Estrutura Demonstracdo Fluxo de Caixa

Demonstracéo Fluxo de Caixa Modelo S.A Ano X 01
(Em milhares de Reais)

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Resultado antes do imposto de renda e contribuicéo social
Ajustes para:
Depreciacdo de ativos imobilizados
Amortizacdo de subvencdes governamentais
Resultado na venda de ativo imobilizado
Amortizacdo de ativos intangiveis
Resultado de equivaléncia patrimonial
Provisdes
Resultado financeiro de derivativos
Variacdo cambial e juros incorridos e ndo pagos
Variagdes nos ativos e passivos operacionais
(Aumento) de contas a receber de clientes
(Aumento) / diminuigdo de pagamentos antecipados e outras contas a receber
(Aumento) / diminuicdo de estoques
(Aumento) / diminui¢do impostos a recuperar
Aumento (diminuicdo) de fornecedores
Aumento (diminuigdo) de obrigacgdes fiscais
Aumento (diminuicdo) de obrigaces sociais e trabalhistas
Aumento (diminui¢éo) de outras contas a pagar
Caixa gerado nas atividades operacionais
Impostos pagos sobre o lucro

Fonte: Aquino (2016).

2.3.5 Indicadores de Analise de Acdes

Os indicadores financeiros de uma instituicdo tém como principal finalidade mostrar
se a aplicacdo e a efetivacdo dos objetivos instituidos no planejamento da instituicdo estéo
colaborando para um melhor desempenho dos resultados. Esses indicadores sdo de notoria
relevancia para o processo de decisdo, desde que estejam de acordo com as diretrizes da
instituicdo, além disso, eles sdo relevantes para avaliacbes fora do contexto interno da
instituicdo (ASSAF NETO, 2018).

Segundo Almeida (2014) os Indicadores Financeiros sdo utilizados para mensurar 0
desempenho da organizagdo em Varios niveis, por intermédio da interpretacdo dos mesmos e
da comparagdo com indices padrBes. Ainda de acordo com este autor, a anélise por meio de
indices é o estudo comparativo entre grupos de elementos das demonstraces contabeis
objetivando o conhecimento da relacdo entre cada um dos grupos. A Analise dos indices de

balanco fornece avaliaces genéricas sobre diferentes aspectos da empresa em analise.
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Os principais indicadores econdmicos financeiros estdo descritos abaixo:

a) Liquidez corrente

Baseado nos estudos realizados por Reis (2018) a liquidez corrente caracteriza-se
como um ativo circulante dividido pelo passivo circulante, isto é, é a capacidade de
pagamento do passivo circulante com o ativo circulante (curto prazo da empresa). Desse
modo, o indice implica na capacidade da empresa de liquidar suas obrigacdes no curto prazo e

é calculado pela férmula ilustrada na Equacdo (3).

Ativo Circulante
LC = - -
Passivo Circulante

(3)

O resultado sendo maior que um, evidencia folga no disponivel para uma possivel
liquidacdo das obrigacdes. Ao apresentar igual a um, os valores dos direitos e obrigacdes a
curto prazo sdo equivalentes, e, menor que um, constitui que ndo haveria disponibilidade

satisfatoria para quitar as obrigagdes a curto prazo caso fosse necessario.

b) Liquidez imediata

Demonstra a aptiddo da empresa de liquidar suas obrigagdes de forma instantanea.
Martins, Miranda e Diniz (2019) esclarecem que o indice de liquidez imediata mostra a
parcela das dividas de curto prazo (passivo circulante) que poderiam ser pagas rapidamente
através dos valores relativos a caixa e equivalentes de caixa (disponivel). De outro modo,
ludicibus (2017) destaca que este quociente representa quanto esta disponivel em imediato

para liquidar as dividas de curto prazo. A formula utilizada € ilustrada na Equacéo (4).

Disponivel

LI =
Passivo Circulante

(4)

Para Ribeiro (2014) a interpretacdo em relacdo a esse indicador é a de que quanto
maior, melhor. Entretanto, Martins, Miranda e Diniz (2019), esclarecem que pelo fato de as
empresas comumente manterem minimos recursos alocados no grupo disponivel, o indice de

liquidez imediata é baixo na maioria das vezes.
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Conclui-se através de Silva (2019) que esse indicador ndo € o indice de liquidez mais
significativo, pois frequentemente a empresa ndo mantém muitos recursos em caixa e devido
também ao fato de as dividas terem vencimento de até 360 dias. Para fins de analise, essa

questdo pode afetar um pouco a poténcia desse indicador.

c) Liquidez Geral

Para ludicibus (2017) esse indicador € utilizado para constatar a saude financeira da
empresa a longo prazo, no que se diz respeito a liquidez. Entretanto, para que ndo haja uma
distor¢cdo quanto ao indicador, Ribeiro (2014) diz ser preciso ter cautela com os prazos de
direitos e obrigacOes de curto e longo prazo. Sendo assim, € imprescindivel ter atencdo quanto
a composicdo e a finalidade de créditos a receber, além dos financiamentos de longo prazo,
para assim determinar os prazos de realizacdo dos mesmos.

Marion (2019) complementa que, mesmo ocorrendo divergéncia de prazos, que se 0
desenvolvimento da analise tiver sido de varios anos, que a analise ter4d um enriquecimento.
O autor esclarece que para o indicador se tornar Gtil, que a empresa deve oferecer em periodos
de anos o indice de liquidez geral decrescente, apesar das divergéncias, o que culminara do
desprendimento da perda paulatina do poder de pagamento absoluto da empresa.

A liquidez geral pode calculada pela Equagéo (5).

_ Ativo Circulante + Realizavel de Longo Prazo

()

~ Passivo Circulante + Exigivel de Longo Prazo

d) Giro do Ativo

A compreensdo do giro do ativo se da através de Silva (2019) mencionando a relagdo
entre as vendas do periodo e os investimentos completos realizados na organizacdo, 0 que
revela o nivel de eficiéncia resultante da gestdo dos recursos aplicados, isto é, um indicador
gue expressa a produtividade dos investimentos totais (ativo total), determinado pela férmula

ilustrada na Equacdo 6.

Giro do Ative — Receita Operacional ©)
o do At = Ativo Total




32

Assaf Neto (2016) aponta que o indice em questdo correlaciona o nimero de vezes que
0 ativo total da organizacgdo girou, ou seja, converteu-se em dinheiro, decorrente das vendas
efetuadas em determinado momento. Sendo assim, quanto maior for o valor apresentado pelo
indice, melhor terd sido a atuacdo da empresa, através de uma melhor resposta de suas

aplicacdes.

e) Margem Liquida

Esse indicador demonstra o quanto a empresa adquire de lucro para cada R$ 1,00
vendido, melhor sendo, constata o valor de lucro liquido que a empresa obteve em relacdo ao
seu faturamento. Desse modo entende-se que quanto maior for esse indice, melhor seré para a
empresa, ja que esse resultado indica o potencial da empresa de adquirir lucro em relacéo as

suas vendas. A formula é apresentada na Equacéo (7).

_ Resultado Liquido do Exercicio

(7)

Receita Operacional Liquida

f) Participacdo de capital de terceiros

Participacdo de capital de terceiros é um indicador de risco da empresa, correlacionada
a capital proprio e capitais de terceiros, ou seja, determina a razao de capital de terceiros com
0 patriménio liquido comprovando a dependéncia da empresa relacionada aos recursos
externos. Essa analise trata exclusivamente da perspectiva financeira e ndo em relacdo do

lucro ou prejuizo da firma. A férmula utilizada é ilustrada na Equacéo 8.

PCT = Passivo Total ®)
~ Patriménio Liquido

Quanto maior essa relacdo argumentada entre capitais de terceiros e so0cios, maior sera
o risco financeiro da empresa. Sobretudo, é valido acrescentar que essa configuragdo também
pode apresentar efeitos benéficos da alavancagem sobre o desempenho dos capitais préprios,
isto é, niveis elevados de endividamento estimulam possibilitar maiores taxas de retorno,

associada a um maior risco.
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g) Lucro por acao

Este indice refere-se ao preco de lucro por agdo emitida pela empresa em determinada
atividade. Indicando quanto do lucro cada acédo possui, de modo que a distribuicdo deste valor
depende da politica de remuneracdo de dividendos dos acionistas, precisa ser respeitada o
minimo em distribuicdo de 25%, conforme a lei das Sociedades An6nimas (REIS, 2018). O

lucro por acéo é determinado pela Equacéo 9.

Lucro Liquido do Exercicio
LPA = — . - (9)
Numero de Agdes Obtidas

De acordo com Santiago (2018) esse indice retrata a parcela do resultado liquido da
empresa que satisfaz a cada acdo. Como o lucro do exercicio ndo € geralmente distribuido por
completo, cada acdo soma o ganho potencial e ndo o efetivo, compreendido como

financeiramente executado.

h) Valor patrimonial

Esse indice retrata a parcela do patrimoénio liquido da empresa que pertence a cada
acao executada.

O valor patrimonial da acdo € a relacdo entre o patriménio liquido da empresa e
quantidade de acOes que ela tem e o valor de mercado. A cotacdo da agdo da empresa na
Bolsa de Valores desempenha o calculo entre o preco de mercado e o valor contabil. Podendo
estar acima ou abaixo do valor contabil, o indice preco/valor determina quanto cada acao esta
pagando por mercado, podendo estar tanto acima quanto abaixo do valor contabil
(DAMODARAN, 2017). A formula utilizada é ilustrada na Equacéo 10.

VPA — Patriménio Liquido (10)
"~ Quantidade de Acdes

Assaf Neto (2018) interpreta esse indice sendo um potencial indicador contabil futuro
de uma empresa em espalhar lucros, ou seja, dividendos, além de sua capitalizacdo. O
potencial de poupanca da empresa em compartilhar lucros sera maior a medida que o valor

patrimonial da acdo também for maior.
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1) Valor de mercado/Valor patrimonial

O valor de mercado da acdo relaciona ao prego de negociagcdo do mercado conforme o
julgamento de investidores e de suas avaliacdes relacionadas a atuacao da economia. O valor
nominal de uma acdo é o valor conferido a uma acdo prevista no Estatuto Social da
companhia. Representada pela parcela do patriménio liquido da empresa, compreende-se 0
valor patrimonial (POVOA, 2012). A férmula utilizada é ilustrada na Equacéo 11.

VM/VP = Preco de Mercado por Agao 1)
/VP = Valor Contabil por Acdo

O valor intrinseco de uma agdo corresponde ao valor atual de um fluxo previsto de
beneficios, embutido no comportamento econémico e no potencial da empresa no futuro. O
valor de emissdo é o preco determinado no impulso de acdes de operacdo de abertura de
capital de uma empresa. O valor de liquidacao é o valor estipulado em caso de encerramento

de suas atividades.

j) Preco/Lucro

O indice Preco/Lucro é um dos mais tradicionais indicadores usados no processo de
avaliacdo de acGes. Seu célculo incide em dividir o preco de aquisicdo ou de mercado pelo
lucro por acéo, reproduzindo um indicador. Por interferéncia desse indicador o investidor
verifica em quanto tempo (anos) a empresa regressara em lucros o valor do preco pago pela

acao (SILVA, 2019). O Preco/Lucro é determinado pela Equacéo 12.

_ Pregopor Acdo

P/L (12)

~ Lucro por Agéo

Apesar de ser um indice reducionista, ele apresenta uma relacdo forte com o
comportamento do mercado, reproduzindo euforias ou depressfes com agdes determinadas,
ou o mercado de modo geral. Na ocorréncia de euforia, o indice alavanca e no momento de
depresséo ele despenca, porém, sem ser considerado um fator singular, porque o lucro da acéo

pode sofrer elevacdo ou queda em um ano determinado, o que compactuara com o indice P/L.
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k) Dividend yield

O dividendo yield determina o percentual que o investidor esta adquirindo através do
valor de sua acdo. Este indice determina quanto de rendimento o acionista adquire com
relacdo ao preco de mercado ou obtencdo da acdo da empresa. Maior serd o lucro para a
empresa quanto maior for este indice, pois isso implica numa boa politica de dividendos ao
acionista em relacdo a empresa (ALMEIDA, 2016). Assim sendo, € o indicador que analisa a
atuacdo da empresa conforme 0s proventos pagos aos seus acionistas. Exibe quanto em
percentual cada acdo regressou em dividendos no periodo. Sua férmula é o valor do dividendo

pago por acédo dividido pelo valor da acdo (Equacdo 13).

v = Valor do Dividendo Pago por Acdo

13
Valor Unitario da Acao (13)

I) Retorno sobre os ativos

De acordo com Lemos (2018) para encontrar uma taxa de retorno obtido pelas
aplicacOes realizadas por uma empresa em seus ativos, deve-se calcular o ROA. O indice
obtido indica o retorno gerado por cada R$ 1,00 investido pela empresa.

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2013) o indice por ser determinado de inumeras
maneiras, porém, dividindo o lucro liquido pelo ativo total € o mais comum (Equacéo 14), e
quanto maior o resultado do indice, melhor, porque isso significa uma eficécia da empresa na

geracdo de lucros.

_ Lucro Liquido

ROA = 14
0 Ativo Total (14)

Para Ross, Westerfield e Jordan (2013) a medida do lucro real em ativos se da atraves
do retorno sobre o ativo. Seria prudente fazer um comparativo com periodos passados da
empresa para chegar a uma melhor correlagdo do ROA, de modo a analisar sua evolugéo

temporalmente.

m) Retorno sobre o patrimonio liquido
O retorno sobre o patriménio liquido determina o quanto a empresa obteve de lucro

liqguido em suma ao investimento total do capital préprio, que pertence ao patrimonio liquido



36

Este indice revela quanto a empresa obteve de lucro liquido para cada um real (R$ 1,00) de
investimento em capital proprio (RIBEIRO, 2014). O retorno sobre o patrimonio liquido é

calculado pela Equacéo 15.

ROE = Lucro Liquido (15)
~ Patrimdnio Liquido

n) Retorno sobre o investimento

Esse indice busca calcular em percentual quanto de margem uma empresa consegue
gerar em consequéncia de todo capital investido (capital proprio e capital de terceiros). O
calculo é feito dividindo lucro operacional menos impostos pelo capital total investido (REIS,

2018), conforme descrito na Equacao 16.

NOPAT
ROIC = —— (16)
Investimeto

Para Ribeiro (2014) maiores serdo os lucros adquiridos pela empresa quanto mais
préximo a um ou 100% for esse quociente. Em suma, o lucro pode ser calculado em funcédo
dos investimentos. Sendo o capital proprio e capital de terceiros as fontes de financiamento do
ativo, a administracdo correspondente do ativo equivale maior retorno para a empresa.

O Quadro 5 apresenta de forma resumida os indicadores econdmicos e financeiros

citados acima:
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Quadro 5 - Indicadores financeiros

Indicadores Financeiros

Férmula

Definicdo

Liquidez Corrente

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Permite verificar a capacidade de pagamento a
curto prazo, ou seja, quanto a empresa tem de
valores disponiveis e realizaveis dentro de um
ano para garantir o pagamento de suas dividas
venciveis no mesmo periodo (REIS, 2018).

Liquidez Imediata

Disponivel

Passivo Circulante

Revela a porcentagem das dividas a curto prazo
(circulante) em condigdes de serem liquidadas
imediatamente. Esse quociente é normalmente
baixo pelo pouco interesse das empresas em
manter recursos monetarios em caixa, ativo
operacionalmente de reduzida rentabilidade
(ASSAF NETO, 2016).

Liquidez Geral

Ativo Circulante +
Realizavél a Longo Prazo
Passivo Circulante +
Exigivél a Longo Prazo

Mostra a capacidade de pagamento da empresa a
Longo Prazo, considerando tudo o que ela
converterd em dinheiro (a Curto e Longo Prazo),
relacionando-se com tudo o que ja assumiu
como divida (a Curto e Longo Prazo)
(MARION, 2019).

Giro do Ativo

Receita Operacional
Liquida
Total do Ativo

Indica o nimero de vezes que o ativo total da
empresa girou (transformou-se em dinheiro) em
determinado periodo em funcdo das vendas
realizadas. Quanto maior se apresentar esse giro,
melhor tera sido o desempenho da empresa, por
meio de um melhor retorno de suas aplicacBes
(ASSAF NETO, 2016).

Margem Liquida

Resultado Liquido do

Exercicio
Receita Operacional

Liquida

Significa quantos centavos de cada real de venda
restaram ap6s a deducdo de todas as despesas
(inclusive o Imposto de Renda). Evidente que,
quanto maior a margem, melhor (MARION,
2019).

Participacdo de Capital de
Terceiros

Passivo Total

Patrimonio Liquido

Mostra quanto & empresa tomou de empréstimo
para cada $ 1 de capital prdprio aplicado. Por
exemplo, se o quociente for igual a 0,90,
significa que, para cada $ 1.000 dos acionistas, a
empresa assumiu $ 900 de dividas. Ou, em
outras palavras, as dividas representam 90% do
capital préprio da empresa (ASSAF NETO,
2016).

Lucro por Agdo (LPA)

Lucro liquido do exercicio

Numero de agbes obtidas

O lucro por acéo (LPA) reflete o lucro liquido
gue caberia a cada acdo no caso de sua
distribuigdo integral aos acionistas. E calculado
pela divisdo entre lucro liquido [..] e a
quantidade de agdes emitidas. (ASSAF NETO;
LIMA, 2019).




(Continuacéo)
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Valor patrimonial (VPA)

Patrimonio Liquido

Quantidade de agdes

A andlise isolada desses indices pode mascarar a
real situacdo financeira da empresa, uma vez que
as cotacOes das acBes no mercado sdo afetadas
por inimeros fatores de natureza conjuntural,
psicolégica, especulativa, etc. (SANTOS, 2011).

Valor de mercado/valor
patrimonial (VM/VP)

Prego de mercado por acdo

Valor contabil por acio

O indice de valor de mercado/valor patrimonial
(VM/VP) fornece uma avaliacdo de como 0s
investidores encaram o desempenho da empresa,
relacionando o valor das acGes da empresa ao
seu valor patrimonial (SANTQS, 2011).

Preco/lucro (P/L)

Preco por agao
Lucro por acao

Lucro é o ganho por acdo, ou seja, o lucro
liquido da empresa em um periodo, dividido
pelo numero médio de agdes. O resultado da
divisdo representa quantos anos sd0 necessarios
para que os lucros proporcionem o retorno do
capital investido na empresa (SOUZA, 2014).

Dividend yield

Dividendos pagos por
acao
Valor unitario da agdo

O indicador foi criado para medir a rentabilidade
dos dividendos de uma empresa em relacdo aos
precos de suas agbes, podendo dessa forma ser
fonte de comparacdo para investimentos no
mercado de capitais (KAAP, 2015).

Retorno sobre os ativos
(ROA)

Lucro Liquido .100
Ativo total

O entendimento desse indicador baseia-se na
interpretacdo pura da empresa como um
investimento, caracterizado pelo volume e pela
estratégia de Ativos alocados (CERBASI, 2016).

Retorno sobre o
patrimdnio liquido (ROE)

Lucro liquido . 100

Patrimobnio Liquido médio

Este indicador apresenta o retorno que 0s
acionistas ou quotistas da empresa estdo obtendo
em relacdo aos seus investimentos na empresa
(ALCANTARA, 2014).

Retorno sobre o
investimento (ROIC)

NOPAT
Investimento

O ROIC ¢ a taxa de retorno obtida sobre o total
de capital investido na empresa,
independentemente de ser ele divida ou
patriménio liquido (HIGGINS, 2014).
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3 METODOLOGIA

Neste trabalho a metodologia de estudo empregada foi a pesquisa descritiva, de
abordagem quantitativa, empregando o método de coleta de dados secundarios para atingir 0s
objetivos da pesquisa de estudo dos indicadores de anélise de acdes, como parametro de apoio
a tomada de decisdo em investimentos em renda variavel.

De acordo com Andrade (2009) a pesquisa descritiva tem em sua base a observacéo de
dados, o registro, a andlise, a classificacdo e interpretacdo destes; tudo isso sem que 0
pesquisador interfira neles. Deste modo, os fatos sdo estudados em toda sua ciéncia sem que
haja manipulagio de quem os estuda.

A pesquisa descritiva tem o intuito de descrever as caracteristicas de certo grupo, fato
ou até mesmo estipulacdo de vinculos entre variaveis. Além disso, um dos atributos mais
importantes da pesquisa descritiva estd no emprego de técnicas protocoladas de coleta de
informagdes (Gil, 2017).

Outro meétodo utilizado é a pesquisa quantitativa, que de modo geral é utilizada
guando se quer determinar por meio de amostras que caracterizam de maneira estatistica,
opinides, reacdes, habitos e atitudes etc. de um determinado publico-alvo. As pesquisas
quantitativas s@o aquelas em que os dados e as evidéncias coletados podem ser quantificados,
mensurados. Os dados sdo filtrados, organizados e tabulados, enfim, preparados para serem
submetidos a técnicas e/ou testes estatistico (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

Por fim, referente aos dados a serem utilizados na pesquisa, Churchill e Peter (2009),
dizem que dados secundérios sdo informagdes coletadas sem um fim especifico que podem
ser utilizadas para diversos tipos de pesquisa. Ainda para estes autores, a escolha de se iniciar
uma pesquisa por meio de dados secundarios deve ser com o objetivo de estreitar o foco dessa
primeira pesquisa feita no momento antecedente.

Neste trabalho também foi empregada a analise de regressdo utilizando o software

Excel.

3.1 Regresséo linear simples

Segundo Hair et. al. (2009) o modelo de regresséo linear simples possui uma unica
variavel independente. A regressdo linear foi empregada neste trabalho para verificar o grau
de dependéncia entre os retornos das empresas e dos indicadores fundamentalista. O método

da regressdo linear tem como finalidade prever o valor de uma variavel (efeito: variavel
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dependente), sendo conhecido o valor de uma variavel (causas: variavel independente). De
acordo com Assaf Neto (2018) € importante que expresse o relacionamento entre as varidveis
por meio de um modelo matematico.

Para determinar o modelo de regressdo, foi considerada como variavel dependente
(efeito) a variacdo do retorno das empresas e como varidvel independente (causa) as variacoes
dos indicadores fundamentalistas. Sendo assim, a equacdo matematica linear que descreve o

modelo a ser analisado é expressa na Equacéo 17:

Retorno =a + bQTD +u (17)

Na Equacéo, Retorno é o retorno das empresas; QTD € a quantidade de indicadores; a
é o coeficiente linear; b é o coeficiente da variavel explicativa, em relacdo ao retorno; e u
representa o erro aleatorio.

Para verificar a adequacdo do modelo obtido na regressdo linear observou-se o
coeficiente de determinacéo (R?). Para um modelo de regresséo simples, esta medida mostra
guanto do comportamento da variavel Y é explicado pelo comportamento de variacdo da
variavel X (FAVERO; BELFIORE, 2017), ou seja, neste trabalho, quanto do comportamento
da variavel retorno é explicado pelo comportamento de variagdo dos indicadores

fundamentalistas.

3.1 Coleta e tratamento de dados

Os dados necessarios para o desenvolvimento da pesquisa e respostas aos objetivos
propostos compreende um conjunto de indicadores abordados na andalise fundamentalista, tais
como: Valor de Mercado, Volume médio (Vol $ méd), Preco sobre Lucro (P/L), Preco/Valor
Patrimonial por Acdo (P/VPA), Dividend Yield (Div Yield), Valor Patrimonial por Agéo
(LPA), Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE), Lucro Liquido, Valor Patrimonial por Acéo
(VPA), DivBruta/PL, Ativo circulante sobre passivo circulante (AC/PC) e Retorno Sobre o
Capital Investido (ROIC). Os valores adotados para cada um dos indicadores da anélise
fundamentalista, de acordo com Guialnvest (2018), estdo descritos na Tabela 1. Estes valores
serviram como base para identificar se as empresas analisadas possuem indices econémicos
financeiros satisfatérios e contabilizar quantos indices atenderam os critérios apresentados na

Tabela 1 e assim determinar se as empresas possuem bons fundamentos.
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Tabela 1 - Indicadores da analise fundamentalista

Valor de | Vol $ Div Lucro DivBruta

Mercado | méd | P/L | P/VPA | Yield | LPA | ROE | Liquido | VPA /PL AC/PC Role
> 500 >1

milhdes | milhdo | < 15 <2 >0 [>03|>20% + >5 < 50% >15 | >8%

Fonte: Organizacdo do Autor

Também foram coletados os valores dos indicadores mencionados acima das empresas
listadas no setor da salde na Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3). Estes dados foram retirados
do site Fundamentus, no periodo de abril de 2020 a abril de 2021. Ao total sdo 20 empresas
que fazem parte da pesquisa, sdo elas: Baumer, Biomm, Blau Farmacéutica, Centro de
Imagem Diagnosticos, D1000 Varejo Farma Participaces, Diagnosticos da América, Dimed,
Empreendimentos Pague Menos, Fleury, Hapvida Participacdes e Investimentos, Hospital
Mater Dei, Hypera, Instituto Hermes Pardini, Lifemed, Nortec Quimica, Notre Dame
Intermédica, Odontoprev, Ouro Fino Saude Animal, Profarma Distrib Prod Farmacéuticos,
Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros, Raia Drogasil e Rede Dor S&o Luiz.

Por fim, coletaram-se os retornos das empresas no mesmo periodo para verificar se
empresas com bons indicadores econémicos e financeiros tiveram desempenhos positivos. O
retorno das empresas representa a valorizacdo (ou desvalorizacdo) do preco de suas acdes no
mercado e nesta pesquisa o retorno mensurado é correspondente ao periodo de abril de 2020 a
abril de 2021, ou seja, 0 retorno da empresa indica 0 ganho ou a perda em termos percentuais

desta janela temporal.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Analises das empresas

Tendo como base os parametros apresentados no Quadro 6, foi possivel identificar a
quantidade de indices satisfatorios que cada empresa analisada possuia. Este quantitativo esta

descrito na Tabela 2.

Tabela 2 - Quantidade de empresas apontadas por indicadores

QTD de indicadores | QTD de empresas | % de empresas

5%
30%
25%
20%
15%

5%

9
8
7
6
5

= W B~ O O

4
Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

A Tabela 2 ilustra a quantidade de indicadores e o percentual de empresa que
obtiveram os quantitativos de indicadores de acordo com os critérios adotados na pesquisa.
Verifica-se por meio destes dados que nenhuma empresa atendeu a todos os critérios dos
indices fundamentalistas adotados na pesquisa, ou seja, nenhuma empresa obteve os doze
indicadores, assim como ndo existem empresas que conseguiram dez e onze indicadores.
Apenas 35% das empresas obtiveram oito e nove indicadores satisfatorios de um total de doze
e 20% das empresas tiveram cinco e quatro indicadores satisfatorios. Observa-se ainda na
Tabela 2, que as empresas ndo obtiveram um numero menor que trés indicadores.

A Unica empresa que atingiu nove indicadores, sendo 0 maior quantitativo alcangado
na pesquisa, foi a empresa Baumer S.A., sendo eles P/L, P/VP, Div. Yield, LPA, Lucro
Liquido, VPA, Div Br/Patrim, Liquidez Corrente e ROIC. E a empresa que mais apresentou
indicadores que atenderam ao critério da pesquisa e a segunda com maior retorno, 63,24%, no
periodo analisado.

As empresas Fleury S.A, Instituto Hermes Pardini S.A, Notre Dame Intermédica
Participacdes S.A, Odontoprev S.A, Profarma Distrib Prod Farmacéuticos S.A. e Qualicorp

Consultoria e Corretora de Seguros S.A apontaram oito indicadores satisfatorios, sendo cinco
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indicadores comum entre elas (Valor de Mercado, Vol $ méd, LPA, Lucro liquido e ROIC).
Observa-se também que dessas oito empresas, duas apresentaram retorno negativo, as
empresas Instituto Hermes e Odontoprev.

As cinco empresas que obtiveram sete indicadores satisfatorios forma: D1000 Varejo
Farma ParticipacOes S.A, Dimed S.A, Hapvida Participagdes e Investimentos S.A., Hypera
S.A. e Ouro Fino Saude Animal Participacbes S.A.. Dos indicadores apontados, todas as
empresas tiveram indices satisfatorios para dois deles, Liquidez Corrente e Lucro Liquido. As
empresas D1000 e Dimed apresentaram retorno negativo de -40,77% e -17,26
respectivamente.

Ja as empresas que tiveram seis indicadores satisfatorios foram: Dimed S.A.,
Empreendimentos Pague Menos S.A, Raia Drogasil S.A e Rede Dor Sdo Luiz, tendo todas
elas em comum os indicadores Valor de mercado e Lucro Liquido. Dessas empresas, a unica
com retorno negativo (-11,52%), foi a Empreendimentos Pague Menos.

Todas as empresas que alcangaram cinco indicadores tiveram retorno negativo. Estas
empresas e seus respectivos retornos foram: Centro de Imagem Diagnosticos S.A,
Diagnosticos da América e Hospital Mater Dei, e retorno negativo de -13,69%, -19,60% e -
4,17%.

Por fim, a empresa que obteve a menor quantidade de indicadores (P/L, Liquidez
Corrente, Valor de Mercado e Vol $ méd) foi a empresa Biomm, mas, foi a empresa do
segmento de saide com o melhor desempenho (71,66%), no periodo de anélise.

Apdbs analisar 0 quantitativo de indicadores por empresa, observa-se que tanto a
empresa que conseguiu um maior nimero de indicadores, quanto a que obteve a menor
quantidade tiveram os maiores retornos no periodo analisado. Também verificou que o0s
retornos foram negativos ou positivos para as diversas empresas estudadas independente do
seu nimero da quantidade de indicadores satisfatérios.

O estudo também verificou a frequéncia dos indices fundamentalistas, isto €, quantas

empresas apresentou cada um dos indicadores, conforme ilustrados na Figura 2.
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Figura 2 - Nimero de indicadores por empresa

ROIC

Liquidez Corrente (AC/PC)
Div Br/ Patrim
VPA

Lucro Liquido
ROE

LPA

Div. Yield

P/VP

P/L

Vol $ méd (2m)

Valor de mercado

20

Fonte: Resultados da Pesquisa

De acordo com a Figura 2, tem-se que os indicadores mais apontados foram: Valor de
Mercado, 18 vezes apontado num total de vinte empresas; Vol$ Méd (2M) e Lucro Liquido,
ambos 17 vezes apontados. Ja os indicadores com menos incidéncia foram: o ROE, sendo
apontado apenas em trés empresas, sendo duas delas com retorno negativo; o P/VVP e o P/L,
ambos indicados em quatro empresas. Além disto observa-se que o indicador Div Br/Patrim
esta presente apenas em seis empresas.

A Tabela 3 mostra as empresas classificadas por ordem decrescente de retorno no
periodo de andlise. Também ¢ informado o nimero de indices satisfatorios de cada empresa.

Tendo como base os dados mostrados na Tabela 3 verifica-se que 60% das empresas
(12 empresas) analisadas tiveram retorno positivo. Dentre as empresas com maiores retornos,
temos em destaque a Biomm, Baumer, Notre Dame Intermédica Participacbes, Hapvida
Participacdes e Investimentos e Profarma Distrib Prod Farmacéuticos, todas essas com
retorno superior a 37%. Com retorno maior que 60%, tem-se duas empresas, a Biomm S.A.,
uma empresa biofarmacéutica especializada em medicamentos biolégicos e pioneira na
producdo brasileira de insulinas. A segunda é a Baumer S.A., uma empresa que produz
equipamentos médicos e hospitalares, fabricando préteses, acessorios, e equipamentos para

cirurgias e intervencdes ortopédicas.
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Qtd de
EMPRESAS Retorno indices

BIOMM S.A. 71,66% 4
BAUMER S.A. 63,24% 9
NOTRE DAME INTERMEDICA PARTICIPACOES SA 46,83% 8
HAPVIDA PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS SA 37,87% 7
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 37,34% 8
OURO FINO SAUDE ANIMAL PARTICIPACOES S.A. 23,81% 7
HYPERA S.A. 22,03% 7
RAIA DROGASIL S.A. 16,27% 6
FLEURY S.A. 11,79% 8
REDE DOR SAO LUIZ S.A. 11,12% 6
DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 7,07% 6
QUALICORP CONSULTORIA E CORRETORA DE

SEGUROS S.A. 5,68% 8
HOSPITAL MATER DEI S/A -4,17% 5
EMPREENDIMENTOS PAGUE MENOS S.A. -11,52% 6
CENTRO DE IMAGEM DIAGNOSTICOS S.A. -13,69% 3)
INSTITUTO HERMES PARDINI S.A. -15,08% 8
ODONTOPREV S.A. -17,12% 8
DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS -17,26% 7
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. -19,60% 3)
D1000 VAREJO FARMA PARTICIPACOES S.A. -40,77% 7

Fonte: Resultados da Pesquisa

Verifica-se também, na Tabela 3, que oito dessas empresas obtiveram retornos

negativos, sendo a empresa D1000 Varejo Farma Participagdes S.A. apresentar o pior

resultado, com 40,77% de retorno negativo, mesmo sendo a hona maior varejista farmacéutica

do Brasil, com 0,9% de participacdo de mercado, 1,1 bilhdo de faturamento anual e 188 lojas

em 4 estados.

A Figura 3 apresenta o grafico de dispersdo entre as variaveis “Retorno” e “Qtd de

indicadores”.
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Figura 3 - Gréfico de dispersédo
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Fonte: Resultados da Pesquisa

Ao avaliar a Figura 3, constata-se o0 retorno do ativo aumenta de acordo que a
quantidade de indicadores € incrementada e que a linha de tendéncia apresenta um
comportamento linear crescente, evidenciando que ha uma relacdo linear crescente entre as
variaveis “Retorno” e “QTD de indicadores”. Para averiguar esta relacdo, a seguir, sera

realizada uma analise de regresséao.

4.2 Andlise de regressao linear simples

Apbds realizar a andlise de regressdo no Excel obteve os resultados referentes a:
estatisticas da regressdo (Tabela 4), quadro de anélise de variancia (ANOVA) (Tabela 5) e

quadro de coeficientes da regressao (Tabela 6), descritos a seguir:

Tabela 4 - Estatisticas de regressao

R multiplo 0,115617917
R-Quadrado 0,013367503
R-quadrado ajustado -0,041445414
Erro padréo 0,30253396
Observagoes 20

Fonte: Resultados da Pesquisa
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Tabela 5 - Analise de variancia

ANOVA

gl SQ MQ F F de significagdo
Regressdo | 1 |0,022321102 | 0,022321102 | 0,243875 0,627393

Residuo 18 | 1,647482348 | 0,091526797
Total 19 | 1,66980345

Fonte: Resultados da Pesquisa

Tabela 6 - Estatisticas da regressao

95% 95% Inferior | Superior
Coeficientes | Erro padréo Stat t valor-P | inferiores | superiores | 95,0% 95,0%
Constante -0,06584 | 0,357963000 | -0,183929619 | 0,856125| -0,81789| 0,686212| -0,81789|0,686212
Qtd de
indicadores

0,025717037| 0,052075955| 0,493837069 | 0,627393| -0,08369| 0,135125| -0,08369]0,135125

Fonte: Resultados da Pesquisa

Da Tabela 6, tém-se os coeficientes da equacdo de regressdo, em que o modelo de
regressao linear pode ser escrito como: Retorno = 0,0257 QTD - 0,0658.

A Tabela 4 mostra os dados da estatistica de regressdo. Observa-se neste quadro que o
valor do coeficiente de determinacdo (R2) é baixo, indicando uma fraca relacdo entre a
varidvel dependente e as variaveis independentes. Os valores do coeficiente variam de
0 <R%z<100% e quanto mais proximo de 100%, maior a representatividade da varidvel X
(quantidade de indicadores) ao explicar o comportamento da variabilidade que ocorre com a
variavel Y (retorno), sendo ideal um resultado acima de 50%. Na Tabela 4 observa-se um R2
de 0,013367503, ou seja, 1,34%.

Analisando a variancia (Tabela 5), observa-se que a estatistica F (ANOVA) possui um
baixo valor (F = 0,243875) e, de acordo com Favero e Belfiore (2017), o F critico ao nivel de
significancia de 5% é de F; = Fy 2050 = 4,31. Assim, o valor de Fc é superior ao F calculado
(Fea = 0,2438 <F.=Fy125%= 4,31), demonstrando que a variavel X (quantidade de
indicadores) ndo € estatisticamente significante, ao nivel de significancia de 5%, para explicar
0 comportamento de variacdo do retorno das empresas. Além disto, ao observar o valor do
P-value, na Tabela 6, pode-se afirmar que o retorno ndo pode ser explicado pela variavel

independente, uma vez que o valor de P-value é maior que 0,05.
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A Andlise de Residuos verifica a distancia entre 0 Y previsto e 0 Y real, se estdo muito
préximos ou afastados. Essa separacdo entre o real e 0 previsto € justamente o residuo, e se 0
residuo crescer a medida que os valores de X aumentam, significa que algo ndo estar certo.

Sendo assim, o0 ajuste de linha da variavel X, é demonstrado na Figura 4.

Figura 4 - Ajuste de linha da variavel X1
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Ao analisar a Figura 4, tem-se uma indicacdo de que os residuos aumentam conforme
os valores crescem e 0 Y previsto tende a ndo se aproximar do Y real.

Na Figura 5, podemos analisar a plotagem de probabilidade, que serve para discernir
se a distribuicdo dos residuos é necessaria para transformar as variaveis ou se esta é uma
curva. Pode-se verificar que os pontos tragados na Figura 5 se aproximam de uma reta, e

sendo assim, conclui-se que a distribuicdo de residuos vem a ser normal.

Figura 5 - Plotagem de probabilidade normal
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Fonte: Resultados da Pesquisa
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Ap0s a andlise de regressao conclui-se que nao ha uma relacéo linear entre as variaveis
do modelo, assim néo é possivel afirmar que o retorno tende a aumentar com incrementos dos

indicadores fundamentalistas.

4.3 Carteira de ativos

Por fim, para verificar o potencial da analise fundamentalista em auxiliar na selecéo de
ativos com bons desempenhos, considerando empresas com fortes fundamentos, foi montada
uma carteira de investimentos contendo seis ativos, isto é, das vinte empresas analisadas
selecionou-se seis empresas que possuia uma maior quantidade de indices satisfatorios. A
Quadro 12 ilustra os ativos escolhidos, os retornos obtidos durante o periodo de pesquisa e a
guantidade de indicadores. Nota-se que as empresas que compdem o portfolio apresentam, no
minimo, oito indicadores.

Ao verificar as empresas selecionadas para compor a carteira de ativo, com base na
andlise fundamentalistas (Tabela 7), observa-se que apenas uma empresa apresentou retorno
negativo no periodo de analise, a empresa Instituto Hermes Pardini S.A. Todas as demais
tiveram bom desempenho, com destaque para as empresas Baumer S.A. e Notre Dame, que
tiveram retornos de 63,24% e 46,83%, respectivamente. Esta etapa do trabalho confirma a
eficacia da analise fundamentalista na selecdo de ativos e ferramenta de apoio a tomada de

decisdo em renda variavel.

Tabela 7 - Carteira de ativos

EMPRESAS Retorno |, Q1D de
indicadores

BAUMER S.A. 63,24% 9
FLEURY S.A. 11,79% 8
INSTITUTO HERMES PARDINI S.A. -15,08% 8
NOTRE DAME INTERMEDICA PARTICIPACOES AS 46,83% 8
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 37,34% 8
QUALICORP CONSULTORIA E CORRETORA DE

SEGUROS S.A. 5,68% 8
Média 24,57%

Risco 29,14%

Fonte: Resultados da Pesquisa

O retorno médio da carteira de ativos, no periodo de abril de 2020 a abril de 2021, foi

de 24,57%. No mesmo periodo o indice Bovespa teve um retorno de 47,68%. Apesar do
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retorno da carteira ter sido inferior ao retorno do Ibovespa pode-se concluir que o
desempenho da carteira foi significativo no periodo de um ano. Quando comparado a
rentabilidade de ativos de renda fixa, por exemplo, atrelado ao CDI, que obteve um retorno no
periodo de 2,15%, é notdrio que a carteira de ativos de renda variavel teve um desempenho

muito superior, mas também com risco elevado, de 29,14%.
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5 CONCLUSAO

Os investidores buscam acOes de empresas que geram retorno positivo em
determinado periodo. No mercado acionario onde h& inimeros ativos que podem ser
selecionados para compor um portfélio € importante o emprego de ferramentas que auxiliem o
individuo na tomada de decisdo em renda varidvel. Este trabalho teve por finalidade verificar
se a andlise fundamentalista pode ser utilizada para selecdo das acGes com retornos
significativos.

Para atingir os objetivos deste estudo foram utilizados os indicadores fundamentalistas
de acbes: Valor de Mercado, Vol $ méd, P/L, P/VPA, Div Yield, LPA, ROE, Lucro Liquido,
VPA, DivBruta/PL, AC/PC e ROIC. Além disso, verificou-se também o retorno das a¢des das
empresas do setor de saude. A analise de regressdo foi empregada para verificar a relagdo
entre quantidade de indicadores e retorno, ou seja, para averiguar se empresas com fortes
fundamentos tende a ter bons desempenhos e conclui-se que ndo ha uma relacdo linear entre
as variaveis do modelo.

Analisando os itens apresentados nos resultados, embora se verificasse que empresa
com maior quantidade de indicadores obteve maior retorno, observou-se também que algumas
empresas com poucos indicadores apresentaram bons resultados. Cabe mencionar que a
empresa com maior retorno, dentre as empresas analisadas foi a que obteve a menor
quantidade de indicadores satisfatérios.

Na sequéncia, observou-se a partir de um portfélio contendo seis ativos, selecionadas
baseados na analise fundamentalista, que a carteira teve um retorno medio significativo no
periodo de um ano, ou seja, a carteira atingiu quase 25% de rentabilidade no periodo de abril
de 2020 a abril de 2021. Dessa maneira, pode-se concluir que, os resultados obtidos com a
pesquisa evidenciaram a importancia da analise fundamentalista para a escolha dos melhores
ativos.

Para pesquisas futuras, sugere-se ampliar o nimero de indicadores fundamentalistas e
aumentar o periodo de analise. Também recomenda aplicar as técnicas fundamentalista em
empresas de outros setores e até mesmo em um conjunto mais amplo de empresas de
diferentes setores, 0 que permitiria a construcdo de carteira de ativos mais diversificada, onde

seria aplicada a analise fundamentalista.
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