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RESUMO

Neste trabalho fez-se um estudo das demonstrag@igbeis de trés anos de trés empresas de
capital aberto na bolsa de valores. Utilizou-séeammentas de analise de balanco, e indices,
incluindo também os indices referentes a bolsaatieras. O objetivo foi demonstrar como
essas ferramentas de avaliacdo patrimonial podeniiBeadas para precificacdo de acdes e
avaliacdo dos patrimonios das empresas de capéeioa para auxilio dos novos investidores
que estdo numericamente crescendo no Brasil. N, fiai possivel definir qual das trés
empresas apresentava melhores expectativas denwase, consequentemente, melhor para
se investir.
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ABSTRACT

This work is a study of financial statements farethyears from three companies traded on
stock exchanges. We used the tools of analysisat#inbe and indices, including also the
relative efficiencies of the stock market. The ohbje was to demonstrate how these
assessment tools can be used for asset pricingadnakion of assets shares of publicly traded
companies to help of new investors who are growngperically in Brazil. In the end, it was
possible to define which of the three companies lietter expectations of growth, therefore,
better to invest.
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INTRODUCAO

Tem havido no Brasil nos Ultimos anos um aumentoimero de investidores em
mercado de capital aberto, ou seja, acbes de emspcesn capital aberto em bolsa de valor.
Os fatores que contribuem para esse aumento sé@plantacdo do Plano Real no ano de
1994 e o avanco da tecnologia (Interrseffwares e hardwares), que permitiu o acesso de
muitas pessoas ao mercado de capitais. Incluirsbé&@a o chamadblome Broker, que € o
instrumento que permite a negociacédo de acao teankt. Ele permite que se enviem ordens
de compra e venda de acdes através do site dasotas de valores.

Além do crescimento no nimero de investidores leiess, é notavel o crescimento
do volume financeiro negociado na Bolsa de ValalesSado Paulo (Bovespa), a qual € a
maior bolsa de valor da América Latina e uma dasoms do mundo. A Bovespa
recentemente se fundiu com a Bolsa de Mercadoridautaros (BM&F) e formou a
BM&FBovespa, aumentando ainda mais seu fluxo fieanale negociacoes.

Para o estudo da escolha de acdes para se compvander existem duas escolas, a
saber: a Analise Técnica (ou Andlise Grafica) enalide Fundamentalista. Nesse trabalho, as
ferramentas de analise de balanco e os estudoslided foram usados para fazer uma parte
da Andlise Fundamentalista de trés empresas edaslpielos autores. As demonstragdes em
questao referem-se aos anos de 2006, 2007 e 2008.

O objetivo principal desse trabalho foi fornecerauapgéo pratica para o estudo de
precificacdo de acdes e valorizacdo do patrimbeierdpresas de capital aberto em bolsa de
valores. Ademais, foi verificar a viabilidade douessas técnicas por qualquer pessoa que
tenha um microcomputador com uma planilha eletedmstalada.

1 AVALIACAO DEACOES

Devido a varios fatores, dentre os quais a estagéio da economia no Brasil a partir
do Plano Real no ano de 1994 e o avanco da tecadlogernet softwares e hardwares), foi
permitido 0 acesso de muitas pessoas ao mercathpiais.

Para investir em acbes o investidor procura umeetma da bolsa de valores [no caso
do Brasil, a BOVESPA — Bolsa de Valores de SaodéalBovespa era a bolsa oficial do
Brasil, até iniciar um processo de fusdo com a BM&®lsa de Mercadorias e Futuros - que
culminou na criacdo de uma nova instituicdo, denada BM&FBovespa no dia 8 de maio
de 2008. Sua sede localiza-se no centro da cidad8a®d Paulo e seu principal indice
econdmico € o IBOVESPA)] e preenche um cadastroratamdo seus servicos. Com ou sem
a assessoria da corretora, o investidor escolgé@de uma empresa que deseja comprar e da
ordem para a corretora. A corretora executa a otk pelo investidor e compra a acao na
bolsa de valores. O cliente efetua o pagamento ga@retora (Com recursos previamente
depositados). A corretora credita as acdes adgsipelo investidor em sua conta de custodia



na Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custo@®LC). E entdo o investidor torna-se um
sécio da empresa — um acionista.

Essas operacdes podem ser feitas todas em tempqoeakea rede mundial de
computadores (Internet), com excecdo do envio ddraim impresso e assinado, o qual é
enviado via correio, 0 que geralmente é feito apamaa vez, com algumas atualizacdes
anuais, quando solicitadas. O dinheiro é transiepiara a conta na corretora de uma conta
corrente do investidor em um banco. E o resgatt@ por uma operacgao inversa. A ordem
de venda das a¢fes em custddia é feita e exeadada mesma facilidade da compra.

Contas de Custodia PF
CBLC
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Fonte: Bovespa (2008)

O grafico anterior mostra o crescimento de contasustodia de pessoas fisicas na
Companhia Brasileira de Liquidacédo e Custddia — CBN&o significa, porém, que todas as
contas estao ativas, pois uma vez inscritos, asstidores podem ficar inativos sem perder o
registro da conta. Para negociar acfes na bolszldees é necessario ter uma conta de
custédia na CBLC, como ja foi dito. A inscricdoetd pela corretora na primeira vez que o
investidor assina um contrato com esta. A contau$tddia € Unica, podendo o investidor
atuar por mais de uma corretora simultaneamentg serapre com a mesma conta na CBLC.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo tem uma represadgate lider na América Latina,
como mostrado no grafico a seguir:

BOVESPA x Bolsas da América Latina
Volume negociado em agoes - mar/08
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Fonte:Word Federation of Exchanges - WFE® (2008)

O potencial do Brasil como um pais de investidoasonais € muito grande porque o
namero de investidores brasileiros, pessoas fisieasaumentado, porém ainda € pequeno se

Lwww.cblc.com.br
2 http://www.world-exchanges.org



comparado ao numero de outras categorias de iduessi- ndo pessoas fisicas e estrangeiros
-, COmo mostrado:

Participacao dos Investidores

Institucionais
28,8%

/

Estrangeiros
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Empresas Publicas
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Financeiras 4,1%
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Fonte: Bovespa (2008)

O numero de estrangeiros que operam na Bovespamata como a Bolsa do Brasil
— € guase vinte e nove por cento maior que o naadeiavestidores brasileiros que operam
como pessoas fisicas.

Para a tomada de decisdo na compra e venda de hédelmas correntes de
pensamento que sdo antagdnicas por definicdo.t&mine podem se complementar de acordo
com o conhecimento do investidor. De um lado estd&ise Técnica ou Analise Grafica.
Trabalha principalmente, mas ndo exclusivamenteyrtd prazo. Tenta prever através de
indicadores matematicos e estatisticos os movireeosgcilatorios das cotacbes das acdes.
Tentando adquiri-las na época em que estariam medoszadas e dispondo-se delas na
época em gque estdo mais valorizadas. Esse perambo v@ariar de alguns minutos a anos,
sendo o curto prazo o campo favorito para a a@a@ps conceitos e técnicas desse tipo de
analise (POVOA, 2007).

De outro lado estad a Analise Fundamentalista, gua ém conta os fundamentos da
empresa: sua estrutura de capital, suas vendas,rs@stimentos, sua administragdo, seus
planos, sua trajetoria. As principais fontes deodgehra adquirir informacdes para tomada de
decisdo (comprar, vender, permanecer com a aca@ssdemonstracdes contabeis. O campo
de aplicacdo dessa escola é o médio e longo pEazointencdo do investidor se tornar
realmente sécio daguela empresa e beneficiar-sdididendos. E olha para as a¢cdes como se
fossem negécios (HAGSTROM, 2008, p.42), o que reatmsao.

Cabe salientar ainda que tanto o chamado investmgleanto o especulador séo
essenciais ao mercado de capital. Pois para cadiavwem que acontecer uma compra. O
especulador que se utiliza da Andalise Técnica tares servico” com um pensamento mais a
curta prazo, tentando ganhar dinheiro nas oscikagépidas do dia a dia do mercado
financeiro. Sem ele o investidor de longo prazoteéia com quem negociar. O fato do termo
“especulador” muitas vezes ser tratado pejorativéenezem pelo desconhecimento da
importancia desse personagem no mercado de acgewativos (GUNTHER, 2004).



Segundo Ribeiro (2002, p.115) o trabalho do amalistjue pode ser o proprio
investidor ou alguém a seu servi¢o - comeca logs aptrabalho do contador. O contador,
ou setor de contabilidade, elabora as demonstrag@etsbeis: balanco patrimonial (BP),
demonstracdo do resultado do exercicio (DRE), dstreg@io de lucros ou prejuizos
acumulados (DLPA), demonstracdo das mutacbes dampaio liquido (DMPL) e
demonstracéo de origens e aplicacdes de recur€d8RID A anélise de balant@omeca a
partir dessas demonstracfes e tem 0 objetivo @epmeta-las e apresentar informacdes a
respeito das conclusdes obtidas (RIBEIRO, 2002)p.1

O objetivo desse trabalho é analisar a viabilidddaiso de alguns indicadores que
podem ser "extraidos" das demonstra¢gfes cont&bgise ajudardo na tomada de decisédo do
investidor. Lembrando que as interpretacfes tompddem variar de analista para analista,
porque a andlise de balango constitui em uma Ho@ICIBUS, 1998, p.20) (RIBEIRO,
2002, p.16). Nao sendo, por isso, menos respeftada a tomada de decisdes, mas pelo
contrario, demonstra ser uma ferramenta eficiebégnbrando também da existéncia de
outros indicadores que néo serdo contemplados trefsgho, todavia sdo importantes para
uma analise mais aprofundada das empresas desgdgere

2 INTRODUGCAO A ANALISE DE BALANGO

De acordo com Ribeiro (2002, p.18):

[...] as pessoas fisicas e juridicas que costumaasiir no mercado
de capitais através da compra de ac¢les, antestaemppor esta ou aquela
empresa, devem efetuar, por si ou por intermédsocdaretoras de valores,
minuciosa andlise dos Balangcos das empresas naspjagendem investir.
O maior interesse dos investidores recai sobre phemmento da
rentabilidade, embora existam outros aspectos atalgrimportancia, como
aqgueles relacionados com a valorizacao ou deszatdd das acoes.

ludicibus (1998, p.13) comenta que a analise thnbas comeca a partir das
demonstracdes financeiras nas quais o analisttactdelos, adequando-os para os calculos de
qguocientes, indices ou coeficientes, que seraemposhente interpretados.

Diz ainda que o analista ndo é vidente ou adiviMas o que ele faz é analisar
dados concretos aplicando formulas de acordo canexgperiéncia contabil e, a partir disso, €
capaz de avaliar o presente com base no passadojetap o futuro, fundamentando-se
sempre no desempenho dos ultimos periodos anaisado

ludicibus (1998, p.19) comenta ainda que:

! Usaremos o termo “andlise de balanco” em um s#mtinais amplo, significando a analise ndo apenas do
balanco patrimonial, mas todas as demonstracéagasitanteriormente, principalmente o balanco patriah
(BP) e a demonstracdo do resultado do exercicicEjPRue sdo as duas demonstracdes que serdo dbjeto
estudo desse trabalho.



O relacionamento entre varios itens do balangosedéanais pecas
contdbeis publicadas [...] é de grande interessa pa investidores, de
maneira geral. Numa economia de mercado bastarsenddvida, uma
razoavel parcela dos motivos que levam o investad@dquirir acdes da
empresa A e/ou da empresa B reside nos resultadasaise realizada com
relacdo aos balancos das empresas, demais peg¢abeiore avaliacdo das
perspectivas do empreendimento. Claramente, nurmaseh um caso
conhecido em que o investimento tivesse sido @ddiapenas baseado nos
resultados das analises contabeis da empresa.alagm ndo é conhecido
caso de sucesso a longo prazo no investimento @es &n que a analise de
relacionamentos contabeis ndo desempenhe algum |, pagemo
infraestrutura de uma analise fundamentalista.

A analise de balancos tem por finalidade transforms dados extraidos das
demonstracdes contabeis em informacfes para todmdiecisdes por parte das pessoas
interessadas (RIBEIRO, 2002, p.17).

2.1 ETAPAS DO PROCESSO DEANALISE!
« Exame e padronizagdo das demonstracbes financebasingo
patrimonial (BP), demonstracéo do resultado docégier (DRE) [...].

» Coleta de dados: extracdo de valores das demodesrdipanceiras,
como total do Ativo Circulante, total do Ativo Peanente, total do Patriménio
Liquido, valor das Vendas Liquidas, etc.

« Calculo dos indicadores: quocientes, coeficiente§neeros indices.
* Interpretacdo de quocientes: interpretacao isa@adanjunta.

» Analise Vertical/Horizontal: interpretacdo isolada conjunta de
coeficientes e nUmeros indices.

» Comparacdo com Padrdes: calculos e comparacdesquonientes-
padrao.

* Relatorios: apresentacdo das conclusbes da andétiseforma de
relatorios inteligiveis por leigos.

MATERIAL E METODOS

' (RIBEIRO, 2002, p.115)



Analisou-se diversos aspectos de trés empresas 8éAcapital aberto na Bolsa de
Valores de Sao Paulo, BOVESPA - escolhidas a irithss autores para esse estudo. As
empresas sado do setor de consumo ciclico, subseinércio, no segmento de tecidos,
vestuario e calgados.

Foram analisadas as demonstracdes contabeis @espessas referentes aos anos de
2006, 2007 e 2008. Todas as informacdes foramidagalo site da Bovespa, e constituem
informacfes que as empresas S/A de capital abertboisa de valores devem publicar
periodicamente por forca de lei. Utilizou-se dausetg teoria sobre analise de balancos:

EXAME E PADRONIZACAO DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Ribeiro (2002, p.125-129) fala sobre a necessidalde padronizacdo das
demonstragdes. Alguns saldos devem ser conferidpsséados a sua verdadeira natureza, e
nao apenas para cumprir a legislacdo. Como os adpaoram utilizados nesse trabalho séo
de publicagéo oficial e ndo temos acesso imediatdoamacdes mais detalhadas, nenhum
ajuste foi feito nas demonstracdes anteriormentesaptadas. Contudo fica o alerta para que
esse ajuste seja feito sempre que for necesspassével.

ANALISE POR QUOCIENTES

Ribeiro (2002, p.132) define “Quocientes séo indliegraidos das demonstragoes [...]
através do confronto de contas ou grupos de corRasa obter os quocientes basta aplicar as
formulas proprias. Podem ocorrer pequenas variat@@grmulas entre os autores.

1. Quocientes de Estrutura de Capitais
Os indices desse grupo mostram as grandes linhdscil®es financeiras, em termos
de obtencdo e aplicacao de recursos (MATARAZZO3200151)

1.1. Quocientes de participacao de capitais de t&icos

Formula: Exigivel Total / Patriménio Liquido

Quanto menor esse quociente melhor. Esse indicérangsanto ha de capital de
terceiros na empresa em relacao ao capital prdptanto menor for, significa que a empresa
tem mais liberdade financeira para tomada de desis®erédo oferecidas condigcdes melhores
para empréstimos (taxas de juros menores, primegrak).

Sempre existira capital de terceiros na empreamueforma ou de outra. E nenhum
indice, por si s0O, pode dizer muito da situacad@maresa. Ele deve ser comparado com 0s
resultados anteriores da prépria empresa e comsoatnpresas do setor. A empresa pode
apresentar um indice de participacao de capitédrdeiros “ruim” e mesmo assim pode estar
numa situacéo boa.

Composicéo do endividamento

Formula: Passivo Circulante / Exigivel Total



Esse indice mostra quanto a empresa tem de olwvigacérto prazo em relacdo ao
total das obrigacdes com terceiros. E mais difiai a administracdo gerar recursos a curto
prazo para saldar suas dividas imediatas. Pogissato menor esse quociente melhor.

Imobilizag&o do patrimdnio liquido
Formula: Ativo Permanente / Patrimonio Liquido

Esse indice mostra o quanto do capital proprio &sli@ado no ativo permanente da
empresa. Visa demonstrar se a empresa possuil @iitdante proprio (CCP)

Se o indice for menor do que 1, indica que nem taghital proprio foi imobilizado e
que a empresa possui capital circulante prépricode pcomprar e vender sem depender
totalmente de capital de terceiros a curto praeoo $hdice for maior do que 1 significa que
todo o capital circulante esta sendo financiadar@oursos de terceiros.

Isso pode ser normal, por exemplo, em uma empresaportadora em fase de
expansdo. Mas via de regra, ndo é bom. E maisl dificseguir capital de terceiros a curto
prazo para financiar o ativo permanente porqueare desse se da a longo prazo. Por isso
guanto menor esse quociente melhor.

Imobilizacdo de recursos nao-correntes

Formula: Ativo Permanente / (Patrimdnio Liquido + Passivo Exigivel a Longo Prazo)

Esse indice revela a proporgéo existente entrévo pérmanente e 0S recursos nao
correntes (capital proprio mais capital de terceirexigiveis a longo prazo). Vem
complementar o indice anterior. Mostra que se potura ha capital circulante negativo, se
essa situacdo foi compensada com a captacéo deagcle terceiros exigiveis a longo prazo.

O ideal é gue o patrimdnio liquido financie todativo permanente e que ainda sobre.
Por isso se esse indice for maior do que 1 a empede estar sofrendo sérios problemas de
solvéncia. Porque nesse caso haveria capital ckines exigiveis a curto prazo financiando o
ativo permanente da empresa. Portanto quanto ngeicrente melhor.

1.2. Quocientes de Liquidez (ou Solvéncia)

Esses indices mostram o grau de solvéncia da empnesilecorréncia da existéncia
ou ndo de solidez financeira que garanta o paganuyg compromissos assumidos com
terceiros (MATARAZZO, 2003, p.139). Esses quocisrg@&o do tipo quanto maior melhor.

Liquidez geral

Férmula: (Ativo Circulante + Ativo Realizdvel a Longo Prazo)

! Capital Circulante Préprio, em moeda, é encontrpela equacéo CCP = Patrimdnio Liquido — Ativo
Permanente



(Passivo Circulante + PagsiExigivel a Longo Prazo)

Esse guociente mostra se 0s ativos aplicados v Gitculante e no ativo realizavel a
longo prazo sédo suficientes para cobrir as obrigm¢dtais. De modo geral, quando o valor é
maior que 1 significa que ha recursos suficiepga o pagamento de todas as obrigagdes.
Porém, esse indice dever ser analisado levandots®mrsideracdo os prazos de pagamento e
de recebimentos. O que demonstrara detalhadamsittmgdo da empresa.

Além disso, deve-se estar atento a empréstimosiopdos com socios e empresas
coligadas e fazer as devidas corre¢cdes nos valorgsie pode mudar o quadro. Mesmo
quando o indice € menor do que 1 nédo significalv@scia, pois pode haver obrigacbes a
longo prazo, o que permitiria tempo suficiente EaeEMpresa conseguir 0S recursos. Isso sera
detalhado nos proximos quocientes de liquidez.

Liquidez corrente

Formula: Ativo Circulante

Passivo Circulante

Por ser o indice que melhor espelha o grau dedikquida empresa, é também
conhecido como medida de solvéncia (RIBEIRO, 2pQ42).

Esse quociente esta diretamente ligado com a egiatéu nao de capital circulante
liquido (CCL)". Se for maior do que 1 indica essa sobra deatagitulante. Como no indice
de Liquidez Geral - anteriormente apresentado se ésdice deve ser analisado também
levando-se em consideracdo os prazos de pagamentdq variar de 1 a 360 dias. Levando-
se, ainda, em conta que os direitos nem sempraes@bidos nas datas certas, mas as
obrigagGes tem data certa para serem liquidadas.

1.3. Quocientes de Rentabilidade

Os indices desse grupo mostram qual a rentabilidagdecapitais investidos, ou seja,
quanto rendeu o0s investimentos e qual o grau déo éecondbmico da empresa
(MATARAZZO, 2003, p.175).

Giro do ativo

Formula: Vendas Ligquidas

Ativo Total

Indica quanto foram as vendas liquidas em relagacapital toda investido. Quanto
maior esse indice melhor. Todavia, o indice ideakdser analisado de acordo com o setor de
atuacdo da empresa que mostrara a quantidade mdeiwandas para se conseguir um grau
satisfatério de lucratividade. Por isso € imposdaamalisar esse indice com 0s que veremos a
seguir.

! Capital Circulante Liquido é dado pela equacadEL € Ativo Circulante — Passivo Circulante



10

Margem liquida

Férmula: Lucro Liquido

Vendas Liquidas

Indica quanto das vendas liquidas sao referenteduacos auferidos pela empresa.
Quanto maior melhor. Indica a margem de lucro dacé® as vendas. Esse quociente deve
ser analisado em conjunto com o giro do ativo. dempre um maior faturamento significa
maior lucratividade. Com a diminuicéo de venda poaler diminuicdo de gastos. Portanto é
importante verificar a correlagdo desses dois @wpara um melhor desempenho.

Rentabilidade do ativo

Férmula: Lucro Liquido

Ativo Total
Esse quociente demonstra a lucratividade alcaneadarelacdo ao capital total
investido. Essa lucratividade deve ser maior queisio do capital de terceiros para que o
pague e ainda sobre (alavancagem financeira).

Através desse indice pode-se calcular o tempo ségespara o retorno do capital
total investido. Quanto maior a rentabilidade decatmelhor.

Rentabilidade do patriménio liquido

Férmula: Lucro Liquido

Patrimdnio Liquido
Esse quociente demonstra a lucratividade alcaneadaelacdo ao capital proprio
investido. Através desse indice pode-se calcutenpo necessario para o retorno do capital
proprio investido. Quanto maior a rentabilidadeativo, menor o tempo de retorno do capital
proprio investido, ou seja, melhor.
O indice sera mais fidedigno se for usado o patriméiquido médio, ou seja, 0
patrimdnio liquido inicial mais o patriménio liqudinal do exercicio dividido por dois. Esse

valor é que pode ser comparado com 0 retorno deasowmpresas ou investimentos
financeiros. E o principal indice observado petogstidores.

VIsAO GERAL DOS NDICES DE BoLsA®
Os indices de bolsa (MATARAZZO, 2003, p. 301) sgaupados em:
« Indices de avaliag&o patrimonial

+ Indices de avaliagcdo econdmica das agdes

! (MATARAZZO, 2003, p.305-308)
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« Indices de avaliacdo monetaria das acbes
Valor Patrimonial da Acéo - VPA
Indica a relacdo entre o Patriménio Liquido e merlo de acBes do Capital
Realizado, mostra a representatividade de uma pe@ante o Patrimbnio Liquido da
empresa.
VPA = Patrim6nio Liquido / Namero de Acbes
Lucro Por Acgéo - LPA

Indica quanto do lucro obtido corresponde a cada.a

LPA = Lucro Liquido / Numero de acdes

Preco Sobre Lucro Por Agéo - P/L
Indica em quanto tempo o investidor obteria orretado capital aplicado na
aquisicdo de acgOes se fosse mantido o lucro par \&gdficado no ultimo exercicio. Como
estamos usando as demonstracfes anuais, a redpestandice serd em anos.
P/L = Valor da Cotac&o da Agéo / Lucro por Agéo (LR)
Rentabilidade da Acdo - RDA

Indica quantos Reais o investidor tera ganhad@lapara cada R$ 100,00
investidos na aquisicédo de acdes ao preco de neercad

RDA = Lucro por Agao (LPA) / Valor da Cotacdo da A@o
Dividendo Por Acgéo - DPA
Indica quanto do lucro distribuido cabe a cada.aca

DPA = Dividendos Pagos / Numero de Acdes

Retorno do Caixa - RDC

Indica quanto efetivamente o acionista embolsa pada R$ 100,00 investidos
na aquisicao de acGes segundo sua cotacao.

RDC = Dividendos por Acao (DPA) / Cotacéo da Acéo
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Relacdo Caixa / Rentabilidade da Acdo - C/RDA

Indica percentualmente quanto da rentabilidadeacio € convertida em
reembolso de caixa.

C/RDA = indice de Retorno de Caixa / indice de Reabilidade da Ac&o
ANALISE VERTICAL /HORIZONTAL

A Anadlise Vertical (AV) e Andlise Horizontal (AH)edem ser usadas em conjunto,
complementarmente. A analise vertical mostra o fuatada item da demonstracao
representa em relacdo a um determinado valor,epresenta o cem por cento. Esse valor € o
Ativo Total no caso do Balanco Patrimonial (BP) £ Receitas Liquidas, no caso da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE).

Na Analise Horizontal podemos acompanhar a evoldedoma conta em relacado aos
periodos das demonstracdes contabeis, que no ease trabalho é anual (2006, 2007 e
2008). Consideraremos todas as contas como centgmo no ano de 2006, e os dois
proximos anos serdo representados em relacdo abaaeode 2006. Existem duas maneiras
de se fazer a andlise horizontal: a anual e a eadad Usaremos a encadeada

(MATARAZZO, 2003, p. 247-248).

Na analise por indices analisam-se os grandes gdggdemonstracdes contabeis e a
relacdo entre eles. Ja na analise vertical/ho@tchtega-se a um nivel de detalhamento muito
mais preciso. Podendo ver detalhadamente as relag® as contas.

RESULTADOS E DISCUSSAO
Foram calculados todos os indices mencionados oréa tapresentada. E também
foram feitas as andlises verticais e horizontaisriferio dos autores serdo apresentados 0s

resultados mais importantes:

A primeira coisa observada foi a evolugédo da Relidade do Patrimonio Liquido das
trés empresas analisadas:

Rentabilidade do Patrimdnio Liquido
28,0%

—— GRAZZIOTIN
26,0% 1 —=— GUARARAPES
LQIAS RENNER

24,0%
22,0% - /
20,0%

n

18,0%

16,0% 2\

14,0% 1\
12,0%

10,0%

2006 2007 2008
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As Lojas Renner obtiveram a maior rentabilidadeGihararapes ficou com o pior
resultado. A Grazziotin ficou com um resultado maio que a média. Aléem disso, a
GRAZZIOTIN € a Unica com um crescimento constadtea Unica com tendéncia de
crescimento, mesmo que menor do que o inicial. @ 2008 foi marcado pela pior crise
dos ultimos tempos, desde a Grande Depresséo ety d@2 a quebra de Bolsa de Valores
de Nova lorque.

Indice Bovespa (IBOV) Grafico
Graficos Histdrico Indice Bovespa Periodo IEAHDS vl

A ...
Mf "‘f’ M‘ M

44 o
y - o

;M%Hw"r/ 20000

®advl‘fr| com | i | |
2005 20068 2007 2008 2009

Fonte: ADVFN

Ap0s isso, observou-se o0 que realmente importagaraestidor, que € o Rendimento
da Acao:

Rentabilidade da Acio (RDA)

25,0%

—— GRAZZIOTIN
—=— GUARARAPES
20,0% LQIAS RENNER A

15,0%

10,0%

5,0% ././

0,0%
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Nesse grafico pode-se ver destacadamente a sugederda Grazziotin sobre as
outras duas empresas. O aumento do rendimentalde & acdes durante o ano de 2008 se
deve a desvalorizacdo das acOes dessa no merpnadoeiro. O que demonstra que 0 maior
investidor do mundo, Warren Buffett (HAGSTROM, 2D0&sta correto em comprar
empresas bem fundamentadas quando o mercado est&entle espera sempre a hora certa
para investir e se mantém com alta liquidez atéra la sua decisdo de compra. E permanece
com as empresas compradas por toda a vida, vigas|lempresas estudadas e com bom
fundamento tendem a ser lucrativas e distribuildéivdo consideravelmente.

Para complementar o grafico anterior apresentagg@feco de Tempo de Retorno do
Investimento do acionista, cujo resultado € invees#e proporcional ao da Lucratividade da
acdo, e mostra a Grazziotin com o menor tempotdenedo capital. As consideracdes para
esse grafico sdo as mesmas do grafico anterior:

Tempo de Retomo do Capital
40,00
—— GRAZACTIN
35,00 —=— GUARARAPES
LOJAS RENNER
30,00 '\
25,00
20,00 -

10,00 | — \:

2006 2007 2008

O Tempo de Retorno do Caixa mostra quantos poo amicapital investido retorna
para o investidor. Esse indice ndo considera aizaf@o da acdo e o aumento do capital
retido na empresa, no seu Patriménio Liquido. M@snas o quanto esse ativo pode gerar de
fluxo de caixa. E de especial interesse para asjugle precisam dos dividendos para
consumo, como 0s investidores que possuem acfe aoma aposentadoria, que
complementam sua renda com os dividendos auferieldambém para os investidores que
querem usar os dividendos para diversificarem spéisacdes, como comprar iméveis, ou
gualquer outro investimento diferente daquele atwo particular. Nesse caso, as Lojas
Renner superaram as outras duas empresas:
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Retomo do Caixa (RDC)
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0,0%

Olhando o grafico de Lucro Liquido Nao Distribuidomo Dividendo, comprova-se a
politica das empresas em reinvestir seu préprimIpara financiar-se:

Lucro Liquido N&o Distribuido
20,0%

15,0%

10,0%

5,000

0,000

-5,0%

-10,00

Vé-se que a Grazziotin distribuiu consideravel divido, reteve boa parte para seu
autofinanciamento. E agora, no proximo grafico,stata-se que sua politica foi muito boa,
porque o crescimento do seu patriménio liquido éessijvo e constante, ainda que o
crescimento do patriménio liquido das outras duawpresas seja consideravel e bom,
tomando-se em conta que houve uma grande criserfamlp em questao:
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Evolugdo do Patrimbnio Liquido (ano base 2006)
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105
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A Receita Liquida das Lojas Renner e da Grazzitiireram um crescimento
proporcional idéntico, o que demonstra que houvitganamtrada de capital através das vendas
de produtos e servigos:

Evolugdo da Receita Liquida em Relagéo a 2006

%

110

100

Todavia, o grafico Resumo da Demonstra¢do do Rekulio Exercicio, cujos valores
sdo uma média dos trés exercicios em questdo (2008,e 2008) mostra como 0s gastos das
empresas vao sendo deduzidos da receita. Paraalarfostrar a eficiéncia da empresa em
obter o maior percentual possivel de Lucro LiquiElesse Lucro Liquido que sera distribuido
como dividendos ou reaplicados na empresa pararssgimento. A Grazziotin mostrou-se
superior:
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Resumo DRE (média dos 3 anos)

B GRAZZOTIN
o0 +— B GUARARAPES [
0 LOJIAS RENNER

9% da Recsita Liquic

"I | . B e =

Receita Liquida Resuitado Bruto Resuitado Oper. Resultado Antes Trib/Partic.  Lucro/Prejuizo do Periodo

CONSIDERACOESFINAIS

Os indices mais relevantes para o alcance dosiwvagetoram: rentabilidade do
patriménio liquido, rentabilidade da acéo, temporeterno do capital, o retorno do caixa,
lucro liquido néo distribuido, evolucdo do patrinedfiquido, evolugcdo da receita liquida,
uma andlise das médias das DREs. Todavia é impefiésar a importancia de sempre se ter
a totalidade dos indices em maos, pois cada egpode levar a um nivel maior de
detalhamento de acordo com o perfil do investideuwas expectativas e perfil de investimento
desejado.

Os objetivos propostos foram todos alcancados. &ligende Balancos e a Andlise por
indices foram eficazes na escolha do melhor papel pquisicdo pelo investidor. Sdo de
baixo custo e média complexidade de trabalho epragacdo. A empresa Grazziotin foi
superior na maioria dos indices considerados camporitantes para a escolha da acéo.

O site da Bovespa se mostrou como uma fonte catfi@ara os dados utilizados nessa
analise. Porém o sistema de copiar e colar dopsita planilhas eletrdnicas € bastante
trabalhoso. O chamado “Sistema de Divulgacdo Eateda Bovespa, que consiste em um
programa onde as informacdes gerais das empresbsnpeer carregados (inclusive as
demonstracdes contabeis), ndo é compativel conteashps eletrénicas (Microsoft Excel),
nao permitindo copiar e colar e nem exportar. N@isistindo em ferramenta Gtil para os
autores.

Os investimentos em bolsa de valores constituemsiimentos de alta complexidade
de entendimento e risco. Nao sendo aconselhavelaiges se aventurem sem o devido
conhecimento e acessoria. Todavia, a longo pramoptovado ser o0 melhor investimento.

E possivel aprender mais sobre os mercados de agd@ovespa utilizando os
simuladores. No mercado financeiro a informacaangldmental para a tomada de decisdes
sobre investimentos. E por isso que a Bovespa @isigduma estrutura para a educacio
financeira que engloba varias atividades, dentre @ simuladores.
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Ademais, existem itens que nao foram observadosanarsalise por tratar-se de
matéria alheia ao objetivo desse trabalho, comoegemplo: histérico da empresa, seus
produtos e servigos, seus concorrentes, seu setecpnomia do setor, e outros que séo
extremamente importantes para se ter uma boa AnBlimdamentalista e que devem ser
consideradas pelos investidores.
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