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RESUMO

ARAUJO JUNIOR, Roberto Antdnio Vasconcelos. Utilizacdo da Analise Fundamentalista no
setor da construgéo civil como ferramenta de apoio aos Investidores do Mercado de Acdes.
Proft, M2 Suelle Cariele de Souza e Silva. Jodo Pessoa: UFPB, 2017. 50f. Trabalho de
Concluséo de Curso. (Bacharelado em Administracao).

O mercado de capitais sempre despertou o interesse para aquelas pessoas que buscam obter
altos lucros em um determinado periodo de tempo. Porém, nesse tipo de investimento h4 um
risco: onde ha inumeras historias de sucesso de investidores que obtiveram altos indices de
retorno ha também, por outro lado, diversos relatos envolvendo fracassos. Por isso existe a
necessidade de compreender as ferramentas e métodos adequados para analisar as empresas
por meio de seus balancos e informacGes de mercado, para que seja possivel escolher as
melhores empresas para compor uma carteira. Para esse estudo foram selecionadas as
empresas listadas no segmento da construcdo civil da BM&FBovespa, no qual serdo
utilizados métodos fundamentalistas para que sejam selecionadas as melhores empresas, ou
seja, aquelas que vém obtendo melhores resultados no periodo dos Gltimos 3 anos, visando
com isso observar como o0 uso da analise fundamentalista contribui para uma decisdo dos
investidores em relacdo a escolha de uma carteira de acoes.

Palavras-chave: Analise Fundamentalista. Mercado de Acdes. Carteira de A¢des. Construcao
Civil.
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1 INTRODUCAO

Ha alguns anos, os brasileiros tém buscado novas formas de investimentos mais
lucrativos e 0 mercado de acBes tem se tornado uma opgéo viavel para aqueles que buscam
um maior retorno a medio e longo prazo. Nesse mercado existe um risco maior em
comparagcdo com outras opc¢des de investimento como poupanca, fundos de investimento e
tesouro direto e, por isso, a analise fundamentalista vem se tornando uma ferramenta
interessante para auxiliar nas escolhas das acdes para compor uma carteira.

Este estudo tem como principal foco demonstrar os principais conceitos da analise
fundamentalista que podem ser aplicados para uma escolha de acdo no mercado de capitais,
mostrando-se como uma técnica de auxilio para diminuir riscos aos seus investidores,
alcancando uma boa rentabilidade e buscando superar o indice IBOVESPA.

Segundo Aradjo e Maia (2011), a anélise fundamentalista é um instrumento utilizado
para analise de investimentos em acGes, 0 que possibilita examinar as perspectivas das
empresas por meio da avaliacdo de desempenhos, utilizando-se de fundamentos econémico-
financeiros e de mercado para determinar a viabilidade de se investir em uma empresa ou em
determinado setor.

A bolsa de valores € uma 6tima opgao para quem procura um retorno maior para seu
investimento, porém é de fundamental importancia um estudo prévio sobre as empresas em
que o investidor interessado estd disposto a adquirir um papel, e, principalmente, um
entendimento continuo do que estd ocorrendo no mercado e com seus principais stakeholders,

atentando e buscando prever alguma alteragdo no mercado que possa atingir a acdo investida.

1.1 Problema de Pesquisa

O setor da construgédo civil tem um papel fundamental para o desenvolvimento e
geracdo de empregos para o pais, tendo em vista o déficit de moradias e a falta de
infraestrutura em algumas cidades, possuindo esse setor constantes beneficios advindos de
bancos e do governo federal para a contribui¢do no desenvolvimento da economia.

Apesar da forte recessdo vivida nos ultimos anos, a construgdo civil tenta se
recuperar, e por isso vem se tornando uma boa opcdo de investimentos para aqueles que
buscam um retorno de médio e longo prazo, ja que a tendéncia é a de que 0s investimentos

nessa area tornem o mercado mais aquecido. A analise fundamentalista é uma excelente
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técnica no auxilio da escolha do investimento, ja que esse método analisa as a¢des buscando
minimizar as incertezas do mercado.

Sabendo da importancia do setor, esse estudo tem como problema de pesquisa: Como
a andlise fundamentalista pode contribuir na decisd@o de investimento dos investidores na

selecdo de acOes do setor de construcéo civil?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Estudar a importancia da analise fundamentalista como ferramenta de escolha de

investimento no mercado de a¢des aplicado ao setor de construcdo civil brasileiro.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Analisar todas as empresas da construgéo civil listadas no mercado de acgdes, por meio da
anélise fundamentalista;

b) Verificar com a utilizacdo de indicadores fundamentalistas, quais acdes se mostraram como
melhores alternativas de investimento no final do periodo de 2016;

c) Apresentar a andlise de forma didatica para auxiliar na tomada de decisdo para um

investimento;

1.3 Justificativa

Muitas pessoas tém receio em investir em agdes por desconhecerem as ferramentas
necessarias para um bom investimento. 1sso se da pela falta de conhecimento sobre as analises
ou por ser um investimento considerado de risco.

A escolha da construcéo civil, se deu a partir da sua importancia na economia do
Brasil, pois esse setor gera muitos empregos, como também a uma demanda muito grande
para a construcdo de muitos empreendimentos devido ao alto indice de pessoas que nédo
possuem a casa propria. Como também, devido a ressecdo vivida nos ultimos anos que
atingiu esse setor, a Andlise Fundamentalista vai poder auxiliar na escolha de empresas do

mesmo setor que vem passando pelas as mesmas dificuldades.
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Este estudo tem como objetivo demonstrar uma das ferramentas utilizadas para
amenizar os riscos. Além disso, a andlise fundamentalista proporciona ao investidor um
conhecimento mais profundo das empresas em que ele pretende investir. Com isso ele vai ter
a possibilidade de saber o periodo em que ele podera ter o retorno financeiro desejado e o
quanto tera direito de receber nesse periodo, além de poder saber quais das empresas dividem
seus lucros, por meio de dividendos, com seus acionistas.

Segundo a matéria "O que aprender com Benjamin Graham, o guru de Warren
Buffett”, do periddico InfoMoney (2014), o investidor, antes de fazer qualquer investimento,
deve estabelecer uma estimativa prépria de valor para uma empresa, a0 mesmo tempo em que
tem de ser racional e analisar os fatos, para, s6 entdo, poder comprar, quando o preco de
mercado esta de acordo com o que o investidor estimou, e vender, quando o preco estiver

acima do que for considerado justo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresentard os principais conceitos sobre investimentos no mercado de
capitais. Serdo abordados aspectos gerais desse mercado através de andlises fundamentais,
bem como também as defini¢es relacionadas as ferramentas para a selecdo e avaliacdo das

acoes a serem escolhidas para a formacao de uma carteira.

2.1 Mercado de Capitais

O mercado de capitais € um conjunto de instituicbes e de instrumentos para a
distribuicdo de valores mobiliarios, que tem o objetivo de gerar liquidez aos titulos de

emissdes de empresas e valorizar seu processo de capitalizacao.

Segundo Pinheiro (2016, p.175), o mercado de capitais pode ser definido como:

Um conjunto de instituicGes e de instrumentos que negociam com titulos e
valores mobiliarios, objetivando a canalizagdo dos recursos dos agentes
compradores para os agentes vendedores. Ou seja, 0 mercado de capitais
representa um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que tem o
proposito de viabilizar a capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos titulos
emitidos por elas.

Além disso, o mercado de acbes é dividido em duas partes: mercado primario e
mercado secundario. O mercado priméario € responsavel pela capitalizacdo das empresas
através da criacdo de titulos, enquanto o mercado secundéario é caracterizado pela compra e
venda de titulos entre os investidores, gerando liquidez e viabilizando um crescimento do
mercado primario. O mercado secundario deve possuir transparéncia, liquidez e eficiéncia,
pois o investidor deve ter acesso livre e facil as informacdes sobre precos e agdes negociados,
facilidade na compra e venda, com pouco risco de perda de capital, e quanto mais rapido for o

ajuste de preco maior seré a eficiéncia do mercado.

2.2 Bolsa de Valores

A Bolsa de Valores consiste em instituicbes nas quais se encontram oferta e demanda
de valores a serem negociados através de corretoras. A Bolsa é formada por sociedades
anbnimas de capital variavel que buscam facilitar as transacbes com valores e o

desenvolvimento do mercado de valores.
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Para Assaf Neto (2015, p. 55), "as bolsas de valores sdo organiza¢cdes que mantém
um local onde s&o negociados os titulos e valores mobilidrios de pessoas juridicas publicas e
privadas.”. Para tanto, devem apresentar todas as condi¢Oes necessarias para o perfeito
funcionamento dessas transacdes, tais como organizacgéo, controle e fiscalizacao.

Obrigatoriamente deve ser um ambiente que proporcione uma transparéncia
adequada para a realizacdo de valores mobilidrios. Para ter acesso aos sistemas de
negociacdo, o investidor deverd buscar uma corretora de seu agrado, para que ele possa

efetuar as transacdes de compra e venda de aces.

2.2.1 BM&FBOVESPA

A BM&FBOVESPA foi fundada em 23 de agosto de 1890, com o nome de Bolsa
Livre, e em 1895 foi nomeada Bolsa de Fundos Pablicos de S&o Paulo. Finalmente, em 1967
tornou-se a Bolsa de Valores de Sdo Paulo, a primeira a introduzir o ‘pregdo’ automatizado,
tornando-se a maior bolsa da América Latina e uma das mais importantes do mundo. Em
agosto de 2008 (ASSAF NETO, 2015, p. 243) a Bovespa Holding e a Companhia Brasileira
de Liquidacdo e Custddia (CBLC) aprovaram a integracdo de 44 de suas atividades com a
BM&F — Bolsa de Mercadorias e Futuros —, alavancando ainda mais sua posi¢cdo de
mercado.

No Brasil, a BM&FBOVESPA é regulada pela CVM, que tem ampla autonomia para
auto-regulamentacdo de seus membros, complementando o trabalho da CVM. Além de
orientar e fiscalizar os servigos prestados, ela facilita a divulgacdo de informacdes sobre os
negdcios que estdo sob seu controle.

A BM&FBOVESPA é uma companhia que administra mercados organizados de
titulos, valores mobiliarios e contratos derivativos, além de prestar servicos de registro,
compensagéo e liquidagdo, atuando, principalmente, como contraparte central garantidora da

liquidacdo financeira das operages realizadas em seus ambientes.
2.2.1.1 Indice de Bolsa de Valores
E o indice que mede o desempenho médio dos precos de uma determinada carteira de

acOes, tendo por objetivo refletir sobre o comportamento do mercado em um determinado

periodo de tempo. Ou seja, o indice funciona como um termémetro para 0 mercado, pois as
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acOes tendem a seguir um movimento em grupo, principalmente onde esses sofrem variagoes

bruscas.

Segundo Assaf Neto (2015, p.254), os indices de agdes:

Refletem a evolucdo temporal dos precos de uma carteira de a¢bes. Sao
importantes para demonstrar se as acdes de mercado apresentaram uma
valorizagdo ou desvalorizagdo no periodo. O comportamento observado do
indice de acOes revela ainda as expectativas de alta ou baixa da bolsa de
valores em determinado momento. Além de serem um espelho da tendéncia
do mercado, os indices de bolsa sdo utilizados também como uma referéncia
para certos fundos de investimentos de acGes. Essas carteiras podem tentar
obter um desempenho superior (gestdo ativa), ou um resultado mais
conservador com retorno acompanhando o indice de bolsa.

2.2.1.2 Indice Bovespa (Ibovespa)

O Ibovespa, € o indice mais importante, pois ele é o indicador de desempenho das
cotacdes negociadas no mercado de capital brasileiro. Ele é composto por acdes e units de
acOes das companhias listadas na BM&FBOVESPA que atendem aos critérios de inclusdo
definidos pela instituicdo, medindo a lucratividade das carteiras mais negociadas pela citada
instituicdo, e cada acdo recebe um peso de acordo com sua liquidez.

A cada quadrimestre ocorre uma reavaliagdo no mercado de acdes, a qual identifica o
desempenho dos seus principais papéis nos Gltimos 12 meses, procurando compor uma nova
carteira tedrica a partir das participacdes relativas verificadas no periodo.

Segundo Assaf Neto (2015, p. 255) o objetivo do Ibovespa é o de refletir acerca do
desempenho médio dos negdcios a vista ocorridos nos pregdes da Bolsa de Valores de Séo
Paulo. A carteira tedrica do indice procura retratar, da melhor forma possivel, o perfil dos
negdcios realizados na BM&FBovespa, sendo considerado um indicador do retorno total das
acOes que o compBem, apurando ndo somente as variacdes dos precos, mas também a
distribuicdo dos proventos.

Neste indice ndo participam empresas que estejam como BDRs (Brazilian Deposit
Receipts), empresas estrangeiras negociadas na Bolsa Brasileira, e ativos de companhias em
recuperacdo judicial ou extrajudicial, regime especial de administracdo temporaria,

intervencdo, ou que sejam negociados em qualquer outra situacdo especial de listagem.
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2.3 Empresa de Capital Aberto

Uma empresa de capital aberto é aquela cujo capital é formado por acdes ou cotas,
que sdo livremente vendidas ao publico sem a necessidade de escrituracdo publica de sua
propriedade. Qualquer individuo pode ser dono de uma fracdo da empresa.

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2015, p. 6) uma empresa de capital aberta é
uma entidade legal com vida propria. Esse tipo de empresa pode ter um nome e usufruir de

muitos dos poderes legais de que uma pessoa fisica usufrui.

2.4 Acdes

Segundo Pinheiro (2016), o mercado de capitais pode ser definido como um conjunto
de instituicGes que negociam os titulos e valores mobiliarios, objetivando a canalizacdo dos
recursos dos agentes compradores para 0s agentes vendedores.

Acdes sdao mobiliados emitidos por sociedades anénimas que representam parte do
seu capital social. Ou seja, sdo papéis que representam uma pequena parte do capital social da
empresa.

Esses papéis sdo emitidos por empresas que buscam adquirir recursos para 0S
desenvolvimentos de projetos, trocas de maquinario, ampliacdo da sede, entre outros
investimentos. Em troca, o investidor recebe o direito de participar das tomadas de decisdes,
bem como dos recebimentos de lucros. Os papéis sdo diferenciados por sua nomenclatura,
enquanto ordinarias e preferenciais. Essas nomenclaturas tém o papel de informar o investidor
quais séo os seus direitos e deveres para com a organizagao.

Para adquirir uma acdo, o investidor devera filiar-se com as taxas de administracédo
mais atraentes de uma corretora de sua confianca, devendo esta ser autorizada a comprar,

vender acOes e a estar apta a seguir ordens através de pregdes.

2.4.1 Tipos de AcOes

No mercado financeiro existem dois tipos de acdes: as A¢bes Ordinarias (ON) e as
Acdes Preferenciais (PN).

Para Assaf Neto (2015, p. 88) as acOes podem ser classificadas de acordo com a
natureza dos direitos e vantagens que conferem a seus titulares em trés espécies: ordinarias,

preferenciais e de fruigdo ou gozo.
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Assaf Neto (2015, p.88) afirma que:

os acionistas ordinarios deliberam sobre os destinos da sociedade, analisam e
votam suas contas patrimoniais, decidem sobre a destinacdo dos resultados,
elegem a diretoria da sociedade e podem promover alteracdes nos estatutos,
além de deliberar sobre outros assuntos e interesses da companhia. Com
relacdo aos dividendos, sua distribuicdo aos acionistas ordinarios
normalmente € efetuada em funcgdo do dividendo obrigatério previsto em lei,
ou de acordo com o percentual previsto no estatuto da companhia, ser maior
ou minimo legal.

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2015, p. 503), uma acdo preferencial se
distingue de uma ac¢do ordinaria porque tem preferéncia na distribuicdo de dividendo, fixo ou
minimo, e na distribuicdo do ativo da empresa em caso de liquidacdo. Em outras palavras,
numa acdo preferencial, em caso de faléncia da empresa, o detentor deste papel tera
prioridade na distribuicdo dos ativos da empresa.

Para Assaf Neto (2015, p. 88), as acOes preferenciais apresentam as seguintes
preferéncias ou vantagens:

a) Preferéncia no recebimento de dividendos, devendo isso ocorrer antes dos

acionistas ordinarios, ficando eles na dependéncia do saldo;

b) Vantagem no recebimento dos dividendos, com a fixacdo de um dividendo

minimo obrigatorio ou fixo (caso bastante raro nas empresas brasileiras);

c) Preferéncia no reembolso do capital em caso de liquidacdo da sociedade;

d) Acumulacéo das vantagens e preferéncias enumeradas.

Acdes de gozo e fruicdo, para Assaf Neto (2015, p. 88) consistem em que "uma
empresa pode optar por distribuir a seus acionistas montantes, expressos em acdes, que

supostamente lhes caberiam na hipotese de dissolucédo da sociedade™.
2.5 Indice Imobiliario (Imob)
Segundo a BM&FBOVESPA, o0 objetivo do Imob é ser o indicador do desempenho

médio das cotacbes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade dos setores da

atividade imobiliaria, compreendidos por exploragdo de imoveis e construgéo civil.
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2.6 Andlise Técnica X Andlise Fundamentalista

Os analistas buscam as melhores ferramentas para fazerem suas andlises, sendo mais
usadas as analises técnicas e a analise fundamentalista.
Segundo Oliveira e Pacheco (2005, apud BORBA, 2007) afirmam que:
Ambas estudam o comportamento das empresas, como pre¢os e volumes
negociados dos ativos financeiros, e buscam descobrir a tendéncia do valor
futuro da acdo. A andlise técnica utiliza a analise grafica e ja a analise
fundamentalista utiliza como ferramentas de analise as demonstragdes
contabeis, os planos de investimentos, as novidades do setor e a atuagdo da
empresa na economia. Essas séo técnicas muito utilizadas pelos investidores,

que buscam mensurar os possiveis riscos de perdas ao investimento.

2.7 Especuladores X Investidores

Os especuladores séo aqueles que buscam investimentos a curto prazo, ou seja,
compram e vendem as acles rapidamente; sdo participantes que aceitam correr riscos.
Costumam entrar e sair com grande velocidade. Esses sdo conhecidos como vildes no
mercado financeiro.

Os investidores sdo aqueles que buscam um investimento a longo prazo e procuram

gerar um retorno satisfatorio sobre o seu capital, tomando um risco moderado ou baixo.

2.8 Riscos

Todo investimento esta sujeito a algum tipo de risco, identificando Assaf Neto (2015,
p. 213), por exemplo, o risco da empresa. O risco esta associado ao risco econdémico e ao risco
financeiro.

O risco econdmico € inerente a propria atividade da empresa e as caracteristicas do
mercado em que opera. Esse risco independe da forma como a empresa é financiada,
restringindo-se as decisbes de ativos. E identificado na possibilidade de n&o se verificar os
resultados operacionais esperados. Exemplos de risco econdmico: aumento da concorréncia,
evolucéo tecnoldgica, elevacdo dos juros, qualidade etc.

Ja o risco financeiro reflete o risco associado ao endividamento da empresa, ou seja,

a capacidade da empresa em liquidar seus compromissos financeiros assumidos. Empresas
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com reduzido nivel de endividamento apresentam baixo nivel de risco financeiro; altos graus
de endividamento, por outro lado, a0 mesmo tempo em que podem promover maior
capacidade de alavancar os resultados, denotam maior risco financeiro.

O risco esta presente em qualquer titulo financeiro, seja ele de renda fixa ou variavel.
Independente da segmentacdo do mercado a qual pertence, 0 risco sempre estard presente nas

aplicacdes de ativos.

2.9 Analise Macroecondmica

A Macroeconomia busca observar a economia como um todo, desde o nivel nacional
ao regional. Estuda principalmente as tendéncias que sdo obtidas através da andlise de
processos macroecondmicos.

A importancia da analise da Macroeconomia € a de que na bolsa de valores os fatores
macroecondmicos refletem de alguma forma o desempenho da economia, pois quando a
economia vai bem, os precos e os indices das acGes tendem a aumentar, e, no caso contrario,
os indices e valores tendem a cair.

Segundo Pinheiro (2014, p. 482) as principais varidveis macroecondmicas e seus
impactos sao as seguintes:

a) Crescimento econdmico: seu impacto é positivo e bom para o mercado, j& que esta
correlacionado positivamente com a valorizacdo das acGes; os ciclos bursateis tendem a
acompanhar os ciclos econémicos; a internacionalizacdo das empresas cotadas atenua a
conexdo economia nacional — bolsa nacional;

b) Producdo industrial: aumentos continuos sdo um sinal de forca, o que é bom para
0 mercado;

¢) Lucros empresariais: grandes lucros sdo bons para o mercado;

d) Oferta de moeda: o crescimento moderado pode ter um impacto positivo na
economia e no mercado, mas o rapido crescimento € inflacionado e, portanto, prejudicial para
0 mercado de agdes;

e) Taxa de juros: E influenciada pela politica monetaria; as taxas de juros
determinam o movimento das cotagdes da bolsa, isto é, quando sobem, as cotagdes tendem a
cair, e vice-versa; representa um depressor, ja que as taxas crescentes tendem a ter efeito
negativo no mercado de agOes; apesar de a maioria dos analistas considerarem a taxa de juros
como um dos mais significativos determinantes de tendéncia primaria do mercado de acdes,

devendo-se levar em consideragdo que existem outras variaveis que também podem
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determinar o comportamento do mercado acionario — esse gap resulta no prémio de risco que
0 mercado oferece;

f) Taxa de cambio: as cotacBes de uma bolsa valem em outros paises o valor que
resultar do cambio e, por isso, valorizam-se ou desvalorizam-se com as respectivas moedas;
além da valorizacdo ou desvalorizagdo inerente a um mercado, deve-se considerar 0 risco
cambial dos mercados onde séo feitos os investimentos;

g) Gasto publico: em principio, quanto maior for o déficit publico, mais o estado tera
de recorrer ao financiamento. Com o aumento de procura, as taxas de juros da divida publica
no pais tendem a subir e, por consequéncia, também as outras; superavits sdo bons para as
taxas de juros e os precos das acOes, enquanto os déficits podem causar inflagéo;

h) Inflacdo: O ambiente inflacionario, no curto prazo, ndo tem, por si, impacto nas
cotacdes. Porém, a influéncia indireta negativa nas taxas de juros torna o ambiente negativo
para os mercados de acOes; em detrimento dos precos das acdes, a inflacdo mais alta leva a
taxas de juros mais altas e menores multiplicadores preco/ lucro, o que geralmente torna as
acOes menos atrativas;

i) Desemprego: é um depressor, ja que um aumento do desemprego significa que os

negdcios estdo comecando a desacelerar.

2.9.1 Taxas de Juros

A maioria dos analistas concorda que as taxas de juros sdo peca-chave para o
comportamento das acBes na bolsa de valores, ja que ela é um fator que influencia
diretamente nos investimentos das empresas, custos financeiros e nas expectativas de
investimentos.

Isso ocorre por causa do comportamento do mercado, ja que, quando as taxas de
juros caem, os investidores buscam novas oportunidades de investimentos buscando uma
maior rentabilidade. Com isso, os valores das a¢fes sobem e, quando ocorre o contrario, 0s
investidores buscam investimentos mais seguros, como 0s da renda fixa, ocasionando quedas
nos pregos das cotacdes.

Tambeém, quando as taxas de juros caem, as taxas de financiamentos caem, o poder
de compra das familias e das empresas aumenta, o que faz aumentar os lucros das empresas,
tornando-se uma boa opcdo para os investidores fazerem suas aplicacbes e aumentarem 0s

valores das mesmas.
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2.9.2 Inflagéo

Inflacdo € uma alta persistente e generalizada dos precos em uma determinada
economia.

Pinheiro (2014, p. 484) define inflagho como sendo o aumento generalizado nos
precos de uma economia. Esse aumento pode ser obtido pela variagdo de uma cesta de
produtos que constituem o consumo médio de uma familia. Com a elevacgéo geral do nivel de
precos, a inflagdo surge como uma variavel macroeconémica que afeta diretamente a situagao
financeira da empresa, devido ao grande excesso de circulacdo de moeda no mercado,
causando aumento do consumo e, como consequéncia, aumento dos precos.

A inflacdo é causada por alguns fatores, tais como: aumento da demanda maior que a
oferta, 0 que provoca aumento dos pre¢os; aumento da quantidade de circulagdo de moedas no
mercado, o que aumenta o valor dos produtos negociados.

No Brasil, os principais indices de medicdes da inflacdo s&o: indice Geral de Precos
do IBGE; indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M); indice de Precos ao Consumidor;
indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC); indice de Precos ao Consumidor (IPC);
indice de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA); indice de Custo de Vida do Dieese;
indice da Cesta Basica (Procon — Dieese).

As Bolsas de Valores também séo afetadas por causa da inflacdo, pois o valor da
moeda diminui rapidamente causando o desestimulo na economia, fazendo com que as
empresas diminuam os investimentos. Também faz com que as autoridades monetarias tomem
algumas medidas como, por exemplo, 0 aumento da taxa de juros, deixando o dinheiro mais
caro.

Com isso, temos o desestimulo da producdo, gerando uma perspectiva desfavoravel
no desenvolvimento do pais em relagdo ao longo prazo, e com isso a diminuicdo das

aplicagdes a longo prazo.
2.9.3 Taxa de Cambio
Segundo Pinheiro (2014, p. 485), taxa de cambio é o preco, em moeda nacional, de

uma unidade de moeda estrangeira, 0 que nos permite calcular a relacdo de troca, ou seja,

preco relativo entre diferentes moedas.
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Ainda Pinheiro (2014, p. 485) a anélise da taxa de cAmbio é fundamental, pois, com a
globalizacdo, fatores internacionais podem causar impactos diretos nas empresas de outros
locais em diversos niveis. A taxa de cambio depende de algumas variaveis, tais como:

a) Aumento de precos nos produtos: a inflacdo gera a necessidade de intervencao das
taxas de juros para controlar o valor da moeda e assim controlar o poder de compra;

b) Balanca comercial: relagdo de entradas e saidas de recursos, afetada com as
importacdes e exportacdes, pois isso influencia na entrada e saida de capital estrangeiro,
acarretando na valorizacdo ou desvaloriza¢do da moeda nacional.

Segundo Pinheiro (2014, p. 485), uma queda na taxa de cdmbio gera uma diminuigédo
no poder de compra da moeda local e induz a um aumento nas exportacdes na economia. Para
atender a essa nova demanda, as empresas tendem a produzir mais e a contratar mais méao de
obra. Com isso as empresas crescem, e a bolsa de valores segue a tendéncia de alta em funcéo

desse movimento resultante da queda da taxa de cambio.

2.9.4 Crescimento Econdmico

Para Pinheiro (2014, p. 490) o crescimento econémico de um pais € um aumento a
longo prazo da capacidade produtiva de bens e servicos a populacdo em um determinado
periodo de tempo. O crescimento econdmico é medido através do Produto Interno Bruto
(PIB), o0 que representa a expansdo comercial de um produto no pais. Alguns fatores
determinam a sensibilidade dos lucros da empresa, tais como:

a) Sensibilidade de vendas;

b) Alavancagem operacional;

c) Alavancagem financeira.

Em resumo, o crescimento econdmico afeta varios fatores, pois faz com que a cadeia
produtiva de uma determinada regido ou nacionalidade fique aquecida, gerando um aumento
da produtividade, aumentando a procura por mao de obra, aumentando, assim, a procura por

bens e servigos, como podemos ver no Quadro 1 abaixo:
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Quadro 1 — Crescimento Econdmico

Crescimento Econémico

v

Fatores de ) o
Produgao ‘ Trabalho Capital ‘ Transferéncias ‘
%"\‘
Imobveis | Renda Fixa | Renda Variavel

Fonte: PINHEIRO (2014, p. 486).

2.10 Anélise Fundamentalista

A anélise fundamentalista busca analisar a salde das empresas, projetando 0s
resultados futuros para determinar o preco justo para suas acles, ou seja, ela € uma foto do
momento pelo qual a empresa estd passando, que faz com que os analistas possam projetar o
futuro. Para Pinheiro (2014, p. 467), "a andlise fundamentalista € o estudo de toda a
informac&o disponivel no mercado sobre determinada empresa, com a finalidade de obter seu
verdadeiro valor, e assim formular uma recomendacdo de investimento". O analista resume e
analisa a informacdo, parte do passado e trata de predizer o futuro, para dar sua opinido.

Segundo Pinheiro (2014), o principal papel dessa analise é desenvolver o
comportamento da empresa, buscando a determinacdo de seu valor. Ela parte do principio de
que as acOes possuem valores intrinsecos que estdo associados com a performance da
companhia emissora como também, com a situacdo geral da economia.

Ainda para Pinheiro (2014 p.467), o uso deste tipo de analise visa a antecipar o
comportamento futuro das organizacfes. Para isso, tem que partir do principio de que o
mercado ndo é eficiente a curto prazo, ja que ele ndo reflete o valor verdadeiro da empresa,
mas existe uma tendéncia para que isto ocorra num futuro proximo. O analista precisa tentar
descobrir constantemente as supervalorizagdes ou subvaloriza¢Bes, com base nas informacdes

que ainda nédo estejam negociadas no mercado.
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Segundo Winger e Frasca (1995 apud MAIA; JESUS, 2013, on-line), afirma que:

A andlise fundamentalista tem em seu alicerce a apreciacdo de trés fatores:
analise da empresa; andlise da indUstria em que a empresa esta inserida e a
analise geral da economia. E essencial que esses trés fatores sejam
analisados, ndo importando a ordem de suas utilizacGes.

O primeiro, andlise da empresa como demonstracBes contabeis, capital humano,
historico da empresa, fontes de recursos e os principais aspectos que fazem parte da empresa.
O segundo trata da analise da industria, a qual propde analisar o setor em que as empresas em
questdo estdo inseridas, como seus principais stakeholders, coletando dados do mercado sobre
0s riscos do segmento e outras perspectivas. E, por fim, anélise geral da economia, proposta
de empreendimento de uma anélise macroeconémica a fim de analisar o cenario em que as
organizages estio inseridas — nessa analise ha de se observar outros fatores, tais como a taxa
de juros, a taxa de cdmbio, a inflacdo esperada durante o periodo, o crescimento do PIB de
todos os paises em que a organizagdo esta inserida, o cenario politico e os principais fatores
de relevancia para o desempenho satisfatorio da companhia.

Além desses fatores, a determinacdo dos valores da empresa pode ser identificada em
funcdo de outros fatores, como lucro esperado em exercicios futuros, investimentos realizados

e a se realizar, e, por fim, fontes de financiamentos utilizadas.

2.10.1 Anélise Top-down e Bottom-up

Os calculos do valor justo da agdo sdo propostos por dois enfoques de Analise: Top-
Down (de cima para baixo) e Bottom-Up (de baixo para cima).

Segundo Assaf Neto (2015), o método Top-Down admite que a avaliacdo tem como
referéncia o cenario econémico, devendo o valor de uma ac¢do no mercado refletir o
comportamento das principais variaveis macroecondmicas. A analise se inicia na construgdo
de um cenério econémico, estimando o crescimento do PIB e comportamento da taxa de
juros.

Ja que tanto o PIB pode revelar se a empresa poderd vender mais ou menos no
futuro, quanto a taxa de juros indica o resultado que serd consumido para pagamentos de juros
aos bancos, essas informagfes sdo cruciais para empresas endividadas. Assim, os analistas
poderdo escolher um setor e analisar qual a melhor empresa a ser investida, analisando os
resultados individuas, como as receitas, lucro e endividamento, podendo calcular o valor da

empresa.
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Ainda Assaf Neto (2015) o método Bottom-Up € o inverso do Top-Down, ndo se
preocupando em analisar a economia, mas concentrado em analisar as caracteristicas das
empresas para identificar como torna-las unicas. Esse método, portanto, analisa os fatores que

podem tornar a empresa imune as oscila¢fes do mercado.

2.10.2 Indicadores de Mercado

Para uma boa andlise fundamentalista, esses indicadores nunca devem ser analisados
de forma isolada, necessitando reunir todos eles com vistas a adicionar os estudos sobre o

futuro da companhia, concorrentes, mercado, politica e outros fatores macroecondémicos.

2.10.3 indice Preco/ Lucro

Bastante utilizado pelos analistas financeiros, o indice Preco/ Lucro é responsavel
por mostrar o tempo tedrico do retorno do investimento. Para Motta (2008), o indice P/ L
apura a razdo do preco por lucro de uma empresa. O preco é sempre o valor por acdo que esta
listado na Bolsa. Lucro é o ganho por acdo, ou seja, o lucro liquido da empresa dividido pelo
namero total de a¢des. Ou seja:

Pre¢o de Mercado da Agéo
Lucro Por Agdo (LPA)

P/IL=

Outra abordagem a qual esse indice possibilita medir é a relacdo ao tempo com o
qual o investidor receberia o valor pago por aquela acéo através de seus resultados. Assim,
podemos dizer que em uma eventual aplicacdo, uma empresa que apresentasse um lucro
liquido por agédo de R$ 10,00 e que o preco de negociacao da agéo fosse de R$ 40,00, o indice
P/ L seria de 4, o que significaria dizer que o investidor da acdo receberia o preco pago
revestido de lucros no periodo de 4 anos.

Acdes com baixo indice P/ L podem trazer retorno mais rapido ao investidor em
relacdo aquelas que podem estar sendo avaliadas pelo mercado, quando comparadas com
aquelas que possuem um indice mais elevado.

Este indice pode ser visto como um indicador de risco da empresa, onde quanto
maior for o valor do P/ L menor sera seu risco, e quando o P/ L for mais baixo, maior serd o

risco de investir na empresa.
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Pinheiro (2016, p. 548) informa que durante a interpretagdo da analise P/ L o
investido devera ter alguns cuidados, pois esse indice pressupde que o lucro do ano ird se
repetir no ano seguinte. O lucro pode ser influenciado por diversos fatores e dificilmente o
ganho sera retornado ao acionista. Caso a empresa realize algum tipo de investimento é

possivel que nos anos subsequentes ela ndo possua lucro.

2.10.4 Dividend Yield e Payout

Segundo Pinheiro (2016, p. 554), o Dividend Yield de uma agdo representa a
proporcdo dos lucros que sdo entregues efetivamente aos acionistas. A rentabilidade por
dividendo, como também ¢ conhecido esse indice, ¢ dada pela divisdo do dividendo esperado
para 0 proximo ano e o preco da acdo hoje. Os dividendos também podem ser utilizados no
ultimo ano em vez do dividendo esperado — isso ndo faz com que perca seu objetivo. A

relacdo pode ser calculada da seguinte forma:

Dividendo por Acao

Dividend Yield = —
Preco por Acao

Ainda segundo o citado autor, a rentabilidade por dividendos é um indice muito util
para comparagao entre empresas gque possui seus negdcios estaveis e com um indice de
Payout elevado, pois as empresas que estdo em crescimento tém a tendéncia de ndo pagar
dividendos e com isso reaplicar os lucros no negdcio em vez de distribui-los.

Ja o Payout é o percentual do lucro liquido dos ultimos 12 meses anteriores, ou seja,

é a propor¢do do lucro liquido do exercicio distribuido sob a forma de proventos.

2.10.5 Valor do Fluxo de Caixa (PCFR)

O valor do fluxo de caixa de uma acéo indica o valor financeiro por acdo que o
mercado esta pagando. Ela se parece com o modelo do P/ L, com a diferenca de que no seu
denominador ndo se utiliza o lucro liquido, mas o fluxo de caixa liquido. A relagcdo tenta
medir o fluxo de dinheiro gerado pela empresa, eliminando os efeitos dos langamentos

contabeis, como as amortizagoes.
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Preco por Acao

PCFR =
Fluxo de Caixa Liquido

2.10.6 Precgo por Valor Patrimonial por Agéo (P/ VPA)

Segundo Pinheiro (2016, p. 550), o multiplo Preco/Valor Patrimonial Ajustado
representa a relacdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial da empresa. Ele mede a
relacdo entre a capitalizacéo bursatil e o valor tedrico contébil. A diferenga do P/ L e P/ VPA

€ que o prego por valor patrimonial por acdo é um indice que desconsidera a rentabilidade.

Quadro 2 — Relacdo Pre¢o Valor Contabil.

Balango Patrimonial Bolsa de Valores

Ativo ' Passivo T

Circulante Dividas Capital proprio
valorizado |

Nao Circulante Capital Proprio em bolsa

Divisao pelo numero de acoes
I

Valor patrimonial
‘ por acao

Perspectivas de
crescimento dos Iucrosl

Prego por agao

{

l Prego/Valor Patrimonial

Fonte: PINHEIRO, (2016).

Pinheiro (2016, p. 550) ainda afirma que quanto mais baixo ¢ o indice P/VPA, mais
barata ou atrativa ¢ a empresa. As acdes negociadas a precos abaixo do valor patrimonial
geralmente sdo consideradas como oportunidade de compra, enquanto aquelas negociadas a

precos acima do valor patrimonial sdo consideradas como oportunidade de venda.

Preco por Acao
P/ VPA = £0 por Ai¢d

Valor Patrimonial Ajustado
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Muitos analistas consideram este indice importante pelo fato de utilizar um valor que
tende a ndo sofrer mudancas a curto prazo. Além disso, este indice permite medir e comparar
o valor da empresa em relacdo ao seu patrimonio e o valor que o mercado atribui a empresa.
Vale lembrar que o patriménio varia com o passar dos anos e de acordo com seus lucros ou
prejuizos, devendo-se ainda avaliar a quantidade de investimento desses recursos para a

melhorias ou expansao de seus negdcios.
2.10.7 indice de Rentabilidade

Segundo Assaf Neto (2014), o indice de rentabilidade avalia o grau de éxito
econémico da empresa atraves da rentabilidade dos capitais investidos.
a) Giro do Ativo: indica quanto a empresa vendeu para cada R$ 1,00 de investimento

total. Neste indice, quanto maior o valor, melhor é o investimento.

_ Vendas Liquidas
B Ativo

b) Margem Liquida: aponta quanto de lucro a empresa tem para cada R$ 100,00

vendidos.

Lucro Liquido
ML = — x100
Vendas Liquidas

c) Rentabilidade do Ativo: indica quanto a empresa tem de lucro para cara R$ 100,00

dos investimentos totais.

_ Lucro Liquido
- Ativo

x100
d) Rentabilidade do Ativo Liquido: indica quanto de lucro a empresa teve para cada
R$ 100,00 de capital préprio.

Lucro Liquido
RAL = — — x100
Patriménio Liquido Médio
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2.10.8 Preco da Acdo Dividido pelo EBITDA por Acao

O EBITDA é o lucro antes das despesas. Esse indicador informa uma boa
aproximacdo do lucro operacional da empresa. Ele considera os ganhos decorrentes da
atividade fim da empresa descontadas as taxas, depreciacbes e 0s ganhos ou perdas
financeiras.

Este indicador é importante para comparar empresas do mesmo segmento, auxiliando
também na avaliacdo de empresas com alto grau de endividamento e que apresentam uma
maior eficiéncia, ja que elas adotam formas diferentes de planejamento fiscal. Empresas com
grau de endividamento e alto indice de eficiéncia tendem a ser uma boa opcdo de
investimento, visto que os lucros serdo incrementados nos proximos exercicios fiscais em
virtude do bom gerenciamento operacional.

Esse indice evita que a empresa seja avaliada com base no seu lucro, que nédo
necessariamente corresponde as suas atividades fins, pois as empresas com lucro alto podem

ter se beneficiado com a venda de algum patrimaonio.

2.11 indices Financeiros

2.11.1 Valor Patrimonial (VPA)

E o valor da empresa do ponto de vista dos acionistas dividido pelo nimero de acdes
emitidas. Em outras palavras, é o patriménio liquido da empresa dividido pela quantidade de

acdes, 0 que representa o valor de uma agdo considerando o patriménio liquido da empresa.

2.11.2 Lucro por Acédo (LPA)

O indice ilustra o beneficio obtido pela empresa através do resultado liquido, durante
um determinado periodo. A relacdo representa o lucro liquido referente a cada acéo, e a
distribuicdo dos dividendos se d& através da politica de distribuicdo de cada empresa. Este

indice é calculado através da expressao:
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Lucro Liquido

LPA =—; - —
Numero de A¢des Emitidas

De acordo com Assaf Neto (2015), a quantidade de a¢des emitidas, denominador da
expressdo de calculo do LPA, pode ser determinada pelo numero de agdes que compdem o
capital social da companhia ao final do exercicio social, ou em fungdo de sua quantidade

média calculada no periodo.

2.11.3 Retorno Sobre o Patriménio (ROE)

Este indice mede a capacidade que a empresa possui para remunerar 0 seu proprio
capital. Ele é bastante utilizado para comparar o rendimento do capital préprio em relacdo a
outras empresas, como também pode ser utilizado para comparar com outros rendimentos que
estdo disponiveis no mercado.

Seu uso ¢é indicado para verificar a atratividade do investimento quando comparado a

outras opg¢des que estdo no mercado.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Tipo de Pesquisa

Para um melhor entendimento deste estudo, faz-se necessario compreender o método
a ser abordado na pesquisa.

O enfoque a ser utilizado sera o da pesquisa exploratoria, pois tem como objetivo nos
familiarizar com o conteldo a ser abordado com vistas a torna-lo mais explicito. Esse modelo
é o tipo que melhor se enquadra na analise fundamentalista para a escolha dos melhores ativos
a serem investido.

Este estudo possui uma caracteristica de procedimento sistematico, mediante a
utilizacdo de obras literarias, artigos e materiais expostos pela imprensa em geral, 0 que 0
torna também um estudo bibliografico de natureza qualitativa, ja que serdo tratados dados
ofertados pelos mercados financeiros e anélises de produtos financeiros.

Segundo Rodrigues (2007, p. 28) afirma que a pesquisa exploratdria:

E uma pesquisa cuja finalidade é descortinar o tema, reunir informagdes
gerais a respeito do objeto. Ndo pretende resolver problemas. Néo se propde
a explicar fendmenos. N&o se destina a compreender a intimidade das
subjetividades. Nem mesmo pretende descrever detalhes intrincados de
fendmenos complexos.

Os resultados obtidos com o desenvolvimento deste estudo serdo analisados por meio
do método da analise fundamentalista, no intuito de verificar quais das empresas serdo tidas
como a melhor escolha de investimento, com base nos balancos dos Gltimos trés anos. Para a
elaboracdo, foram selecionadas empresas que fazem parte da BM&FBOVESPA, em especial
do setor da construcdo civil por ser uma area muito importante para o desenvolvimento do
Pais, grupo composto por dezoito empresas do ramo.

Com essa carteira de acbes, foram demonstradas as vantagens da utilizacdo da
anélise fundamentalista como op¢do de investimento para reduzir os riscos na formagéo de

uma carteira de ag0es.

3.2 Coleta de dados

Para a obtengdo dos dados, utilizamos materiais disponibilizados em revistas, sites

especializados no assunto, livros, jornais, artigos cientificos, teses, bem como também
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ferramentas como o Economatica que disponibilizam os dados de forma mais simples e
detalhada.

A andlise fundamentalista das empresas foi feita na seguinte ordem:

1) Uma analise macroecondmica, considerando o cenario nacional do setor das
empresas que estéo inseridas como um todo;

2) uma analisar das empresas de forma individual, para poder estudar, através dos
resultados anteriores, quais 0s objetivos para o futuro delas;

3) Fazer uma analise utilizando os indices financeiros e de mercado, como critério de

escolha de investimento.

3.3 Organizacéo dos Dados

Para facilitar a organizacdo dos dados e dos célculos, foram utilizados neste estudo
tabelas, gréficos, planilhas e imagens.

A partir dessas ferramentas, separou-se as empresas para que possa ser efetuada uma
analise individual das mesmas, resultando na elaboracdo de uma selecdo de carteira das
melhores empresas que compdem esse setor.

Para a andlise, foi criada uma tabela com os seguintes indicadores:

a) Indice Preco/ Lucro;

b) Indice Preco/ Valor por Acgéo;

c) Dividend Yield;

d) Dividendos Pagos;

e) Valor Patrimonial por Agéo;

f) Lucro por Acao

g) Indice Preco/ EBITDA;

i) ROE.

Esses indices foram escolhidos por serem os mais utilizados, de facil acesso para

aqueles que buscam os dados.
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4 RESULTADOS E ANALISES DE DADOS

4.1 Analise Fundamentalista

4.1.1 Anélise Macroeconémica do Setor da Construcao Civil

Uma pesquisa contratada pela FIESP mostra que o Brasil possui um déeficit
habitacional de 6,198 milhdes de familias, onde essas moram em domicilios precarios ou em
regime de coabitacdo com outras familias. Isso demonstra que as empresas desse setor
possuem uma grande demanda de construcdo de novas habitagOes, 0 que faz com que elas
adquiram investimentos oriundos dos setores publicos e privados para poderem sanar esse
déficit.

Tabela 1 — Déficit habitacional total do Brasil (2014).

Norte 15.436 139.484 48125 181.682 269.786 631.586
Ronddnia 504 11.590 4533 28.210 7.053 49623
Acre 4032 3854 1848 5.376 11.087 25.871
Amazonas 3763 23.825 17.558 47.653 81.827 167.731
Rorama 190 3.040 2850 8.746 8744 22810
Para 3502 83.635 15.943 67.137 132326 290.991
Amapa 3355 1.032 3.008 5.678 15.229 27.875
Tocantins - 12.498 2295 18.882 13.520 46.685

Nordeste 29.165 437.783 73.802 720.810 644 307 1.867.563
Maranhdo 4.600 243028 5.366 39.100 96.592 373.353
Piaui 561 23.541 3924 10.0%2 48211 85.768
Ceara 2.061 £8.406 19734 137.661 66.239 286.462
Rio Grande do Norte - 8.006 5.398 45.876 43176 99.847
Paraba - 13.075 8.088 57.302 59.789 137.018
Pemambuco 3.508 31.258 14382 158.320 82343 285.235
Alagoas 4.187 17.950 2993 60.434 39.495 123.264
Sergpe 2.167 5422 T2 35.415 27116 70.842
Bahia 12.083 27.007 13.185 175.610 181.346 405774

Sudeste 34072 71617 235144 1.670.114 637.735 2562117
Minas Gerais 3.082 18.830 17.679 334151 177.730 544 609
Espiito Sanfo 538 3528 4703 72.878 34088 113431
Rio de Janero 16.187 8.428 42118 320.351 97.795 471919
Sao Pauio 14.215 40.831 170.644 942,734 328124 1432158

Sul 10.263 52.430 27.662 380.22 197.871 658.360
Parana 5.067 22652 13.133 152.670 71.8%4 261.675
Sania Catarina 2783 12515 6.238 107.7%0 35476 161.345
Rio Grande do Sul 2413 17.263 8.271 119.762 90.501 235.340

Centro-Oeste 6.741 19.080 3151 305.474 123210 478.668
Mab Grosso do Sul 2107 3373 3794 40.042 21.916 71.232
Mab Grosso 857 4784 4712 43.6%8 21852 74974
Goias 1337 6.238 12.027 142138 51694 209.870
Distip Federal 2440 5.185 10.978 79.5% 27.748 122.592

Total 95677 720394 416.244 3258302 1872909 6.198.294

Fonte: IBGE (Elaborado por Ex Ante Consultoria Econémica).
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No inicio de 2017, de acordo com a InfoMoney (2017), as agdes das construtoras
seguem como a grande estrela da BM&FBOVESPA, devido aos anlncios da redugdo da taxa
SELIC, bem como por uma mudanca nas regras dos distratos.

Vilazante (2017), analista da Eleven Financial, informa que a reducéo da taxa SELIC
beneficia as empresas que tém dividas atreladas a CDI (Certificado de Deposito
Interbancario), o que gera a expectativa de receber o caixa mais rapido, reduzindo o indice de
solvéncia. Ainda de acordo com Vilazante, 0 mercado ndo acreditava que as construtoras iram
conseguir vender as unidades que estavam em estoque e ndo transformaram seu principal
ativo em caixa. Além disso enfatiza que a perspectiva de queda das taxas de juros reais, 0
poder de compra do consumidor melhora junto com sua confianga.

De acordo com o IBGE, o PIB brasileiro fechou com uma queda de 3,6%, e o da
construcdo civil em 5,1%. Em 2014 e 2015 o setor fechou com queda de 2,1% e 6,5%
respectivamente. Segundo a Sinduscon-SP essa queda € devido a crise econdmica que assolou
0 pais, 0 que gerou um credito caro e dificil para as empresas e as familias e contribuiu para o
desemprego e a informalidade, provocando uma retracdo nas rendas das familias brasileiras.
Com isso, houve a queda do consumo e do investimento publico e privado. Porém, a
Sinduscon-SP apontou uma estabilidade da crise a partir do aumento da confianca do setor e
das familias, com a desaceleracdo da inflacdo e quedas da taxa SELIC.

Em 2017 deve ocorrer o inicio das retomadas nas vendas e de lancamentos, porém
esse cenario depende também do desenrolar das crises politica e econémica. Como atenta
Julia Zaremba (2017), "[...] Luiz Antbnio Franca, presidente da Abrainc [...] [afirma que] a
recuperacdo do setor esta ligada, principalmente, a trés fatores: reducdo de taxas de juros,
baixo nivel de desemprego e marcos regulatérios adequados.”. Para que essas medidas
acontecam, Franca afirma ainda que havera um longo caminho até uma tal concretizacdo, o
que ndo significa que 2017 serd um ano perdido para o setor.

Fogaca do "Guia Invest" informa que a melhor hora para a compra das acfes é
quando elas estdo em baixa. Isso ocorre porque 0 pessimismo toma conta da maioria dos
investidores, fazendo com que o mercado entre em colapso, ja que o comportamento humano,
ainda de acordo com Fogaca, vai de acordo com a multiddo, ou seja, os investidores tendem a
investir quando o mercado esta crescendo ou ao perceberem as analises de especialistas,
fazendo crer que esses investidores terdo o mesmo resultado alcangado por outros
investidores. Fogaca completa citando uma frase de Benjamin Graham: "Compre quando

todos, inclusive especialistas, estdo pessimistas, e venda quando eles estiverem otimistas.".
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A andlise, que pode mostrar a situacdo de cada empresa no mercado, também
comprova que o mercado ndo esta confiante, ou seja, em geral os valores das a¢des estdo
baratos. As empresas também demonstraram uma diminuicdo de seus investimentos, pois as
mesmas ainda possuem estoque e estdo evitando fazer novos langamentos. Vejamos.

4.1.2 Anélise das Empresas
a) Construtora Adolpho Lindeberg S.A (CALI4)
N&o possui dados para andlise durante o periodo de 2014, 2015 e 2016.

b) Construtora Tenda S.A. (TEND3)

A empresa abriu seu capital, ao final desse estudo, fazendo com que ela se tornasse

uma boa opcéo de investimento por ser uma IPO (Initial Public Offering).

c) Cr2 Empreendimentos Imobiliérios S.A. (CRDE3)

Tabela 2 — indices Cr2 Empreendimentos Imobiliarios S.A.

indices 2016 2015 2014
indice Preco/ Lucro -1.4 -1,8 -3,6
indice Prego/ VPA 0,4 0,3 0,4
Dividend Yield - - -
Dividendo Pago - - -
Valor Patrimonial por Agéo 3,90 4,87 6,66
Lucro por Acéo -0,98 -0,77 -0,74
Preco/ EBITDA -2,0 -2,3 -5,8
ROE -25,21 -13,19 -10,73

Fonte: Economatica/ ADVFN. (2017)

A empresa em 2014 apresentou um indice P/ L negativo de 3,6, demonstrando ser
um investimento de alto risco. Ja o indice P/ VPA tem mostrado que 0 mercado esta pagando
um valor inferior ao seu patrimoénio liquido pelas a¢6es. Seu LPA informa que seu valor vem
se depreciando em relacdo ao mercado e 0 ROE mostra que a empresa nao esta lucrando,
como também ndo possui capacidade de fazer investimentos com capital proprio. Analisando

0 periodo de 2015, os indices tiveram uma pequena melhora se comparados aos do ano
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anterior. A empresa continua a ndo pagar dividendos e ainda teve uma diminui¢do do ROE,
mostrando que ela fechou o ano sem capacidade de fazer novos investimentos. Em 2016, a
CR2 continua com indices ruins, fazendo com que, em comparacdo com 0S exercicios
anteriores, a analise demonstre que a empresa ndo esta conseguindo atender as expectativas

do mercado.

d) Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participaces (CYRE3)

Tabela 3 — indices Cyrela Brazil Realty S.A. .

indices 2016 2015 2014
Indice Preco/ Lucro 25,8 6,4 6,7
indice Preco/ VPA 0,7 0,5 0,7
Dividend Yield 2,62% 3,28% 3,44%
Dividendo Pago 0,2792 0,415 0,4230
Valor Patrimonial por Acéo 15,74 15,53 14,78
Lucro por Agdo 0,40 1,18 1,66
Preco/ EBITDA 11,3 3,8 4,2
ROE 3,62 8,88 13,06

Fonte: Economatica/ ADVFN. (2017)

A Cyrela Brazil Realty apresentou em 2014 um indice P/ L de 6,7, ou seja,
considerando que a empresa continue a obter esses mesmos resultados, o investidor podera
receber o capital investido em 6,7, o que é bom para aqueles que pretendem investir a médio e
longo prazo, além de informar que esse € um investimento de baixo risco. Seu indice de P/
VPA ficou em 0,7, um pouco abaixo do que seu preco realmente vale no mercado. A Cyrela
pagou dividendo neste ano, 0 que € bastante interessante para aqueles investidores que
buscam um maior retorno. O Valor Patrimonial é alto e indica que a empresa possui um bom
potencial para investimento, ja que esta valorizada perante o mercado acionario, enquanto seu
ROE mostra que a empresa possui capital proprio para fazer novos investimentos. No ano
seguinte em 2015, a empresa continuou no mesmo ritmo, com uma leve melhora na sua
valorizagdo no mercado e ainda continuou a pagar dividendos. Em 2016, a empresa
quadruplicou seu P/ L, tornando-se assim de baixo risco. Apesar de ter sofrido uma queda no
ROE, a empresa ainda possui indice positivo, 0 que demonstra que ela possui capital para

lancar novos investimentos.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14460

e) Direcional Engenharia S.A. (DIRR3)

Tabela 4 — indices Direcional Engenharia S.A.

indices 2016 2015 2014
indice Preco/ Lucro -56,2 4,2 6,0
indice Preco/ VPA 0,4 0,3 0,8
Dividend Yield 5,11% 11,72% 3,4%
Dividendo Pago 0,2734 0,4524 0,61
Valor Patrimonial por Agéo 10,896 11,250 10,544
Lucro por Agdo -0,081 0,827 1,345
Preco/ EBITDA 23,4 2,6 4,7
ROE -0,08 8,79 13,38

Fonte: Economatica/ ADVFN. (2017)
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A Direcional Engenharia é uma empresa que historicamente faz pagamentos de

dividendos a empresas. Seu indice P/ VPA em 2014 informou que o mercado tem pago um

pouco abaixo em relacdo ao seu patrimonio liquido, tendo o mesmo fato se repetido nos anos

de 2015 e 2016. A empresa vem diminuindo sua capacidade de fazer investimento com seu

capital prdprio, pois em 2014 ela possuia um indice de 13,38, em 2015 sofreu uma queda

fechando em 8,79 e em 2016 ficou em negativo. Percebe-se que o lucro da acdo também

sofreu uma queda nesse periodo, observando-se que o mercado estd pagando pela agdo menos

do que ela vale. O P/ EBITDA mostra que a empresa vem conseguindo aumentar seus lucros

antes dos pagamentos de impostos, tornando-a uma boa opg¢éo de investimento.
f) Even Construtora e Incorporadora S.A. (EVEN3)

Tabela 5 — indices Even Construtora e Incorporadora S.A.

indices 2016 2015 2014
indice Preco/ Lucro 429,1 9,1 5,0
indice Preco/ VPA 0,4 0,4 0,6
Dividend Yield 0,2662%  6,63% 4,73%
Dividendo Pago 0,0107 0,2621 0,2887
Valor Patrimonial por Acéo 9,56 10,05 9,43
Lucro por Agdo 0,01 0,45 1,09
Preco/ EBITDA -53,9 8,7 55
ROE 1,65 6,05 11,32

Fonte: Economatica / ADVFN. (2017)


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20524
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A Even Construtora e Incorporadora teve um aumento significativo no seu indice P/ L,
aumentando de 5 em 2014 para 429,1, mostrando que esse investimento € de baixo risco,
porém o retorno do capital aplicado seria muito alto, fazendo com que essa acdo ndo seja
atrativa para investimentos. A empresa ainda paga dividendos nesse periodo. O mercado tem
avaliado a empresa abaixo do seu patriménio liquido, mas nas analises € possivel verificar
uma estabilidade no periodo, o que é bom se considerarmos 0 momento de dificuldade pelo
qual a construcédo civil vem passando. O ROE vem sofrendo quedas mas continua positivo.
Essa acdo € recomendada pois ela vem mostrando que é solida e possui um ROE positivo, 0

que indica que a empresa tem potencial de investimento.

g) Ez. Tec. Empreendimentos e Participacdes S.A. (EZTE3)

Tabela 6 — indices Ez. Tec. Empreendimentos e Participagdes S.A.

indices 2016 2015 2014
Indice Prego/ Lucro 11,2 4,5 6,8
indice Preco/ VPA 0,9 0,7 1,3
Dividend Yield 6,88% 7,78% 4,31%
Dividendo Pago 0,9898 1,1 0,9485
Valor Patrimonial por Acéo 17,14 16,38 14,63
Lucro por Acao 1,40 2,69 2,87
Preco/ EBITDA 14,8 5,0 7,2
ROE 8,17 16,43 19,61

Fonte: Economatica/ ADVFN. (2017)

A Ez. Tec. apresenta bons fundamentos para investimento. Seus indices de P/ L estéo
bem atrativos e ndo tém sofrido grandes varia¢des no periodo — o retorno do capital aplicado
pode ser obtido em médio prazo. Olhando o indice P/ VPA, a empresa € bem avaliada no
mercado. Em 2014 o mercado de capital pagou mais do que seu patriménio liquido, sofrendo
uma pequena variacdo em 2014 e fechando em 2016 em 0,9, bem proximo de ser avaliado
acima do seu patriménio. A empresa mantém o pagamento de dividendos muito préximo no
periodo analisado e o lucro por agdo também estd atrativo, mostrando que a empresa é
valorizada no mercado e ndo vem sofrendo com grandes variagdes no periodo analisado. Seu
ROE mostra que a empresa tem capacidade de crescimento e de investimento com a utilizagdo

de seu proprio capital.



h) Gafisa S.A. (GFSA3)

Tabela 7 — indices Gafisa S.A.

indices 2016 2015 2014

indice Preco/ Lucro -0,6 12,1 -21,0

indice Preco/ VPA 0,4 0,3 0,3
Dividend Yield 3,94% - 4,01%
Dividendo Pago 0,6969 - 0,0817
Valor Patrimonial por Acéo 71,45 113,57 108,93
Lucro por Agao -42,91 2,71 -1,41
Preco/ EBITDA -1,5 55 21,3

ROE -60,18 2,29 -1,43

Fonte: Economatica/ ADVFN. (2017)
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A Gafisa S.A. vem sofrendo quedas nos seus indices: em 2014 a empresa

apresentava um indice P/ L negativo de 21, apresentando melhora em 2015 e tornando a

deixar de ser uma empresa de risco em 2016, ficando com o indice P/ L de -0,6. Ainda, seu

indice de P/ VPA tem ficado constantemente abaixo de 1°, mostrando uma desvalorizagéo da

empresa no mercado. Em 2014 e 2016 a empresa fez pagamentos de dividendos. Ela também

tem demonstrado que consegue auferir pequenos lucros antes dos pagamentos de impostos e

demais obrigaces. Em 2016 a acdo sofreu uma desvalorizacdo no seu VPA, ficando muito

abaixo. A empresa ficou ainda com o ROE negativo em 60,18 no ano de 2016, mostrando que

ela ndo consegue fazer novos investimentos utilizando seu capital préprio.

i) Helbor Empreendimentos S.A. (HBOR3)

Tabela 8 — indices Helbor Empreendimentos S.A.

indices 2016 2015 2014
Indice Preco/ Lucro -3,9 5,9 58
indice Prego/ VPA 0,4 0,3 0,9
Dividend Yield 4,32% 15,14% 7,70%
Dividendo Pago 0,0631 0,3832 0,4906
Valor Patrimonial por Acéo 4,36 5,36 511
Lucro por Agao -0,40 0,27 0,82
Preco/ EBITDA -6,5 3,5 3,6
ROE -5,50 3,68 11,85

Fonte: Economatica/ ADVFN. (2017)


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16101
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20877
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Helbor Empreendimentos S.A. pode ser uma boa escolha para investimento. Apesar do
seu indice P/ L ter se mostrado negativo ao fim de 2016, a empresa apresentou estabilidade
nos anos de 2014 e 2015, ficando em 2014 com o VPA proximo do ideal, sofrendo uma queda
em 2015 e uma leve recuperacdo em 2016. A empresa costuma fazer dividendos, o que é um
Otimo atrativo para aqueles que pretendem lucrar de forma mais agil. Os indices VPA
mostraram uma estabilidade em relagéo ao mercado, no qual ela ficou com o valor acima do
justo. Em 2016 a empresa fechou o ano com o indice P/ EBITDA negativo, 0 que demonstrou
que ela ndo conseguiu obter lucros antes dos pagamentos de suas obrigacdes. O ROE em 2014
e 2015 estava positivo, sinalizando que a empresa apresentava potencial para investimentos,
mas em 2016 esse indice sofreu uma leve queda, ficando negativo em 5,5. De qualquer forma,
a empresa ainda € uma opc¢ao de investimento, tendo em vista que ela apresenta um histérico
de estabilidade.

J) JHSF Participacdes S.A. (JHSF3)

Tabela 9 — indices JHSF Participacdes S.A.

indices 2016 2015 2014
indice Preco/ Lucro -2,92 5,71 24,29
indice Preco/ VPA 0,34 0,25 0,45
Dividend Yield - - 1,35%
Dividendo Pago - - 0,0463
Valor Patrimonial por Acéo 4,20 5,04 5,25
Lucro por Acéo -0,48 0,22 0,10
Preco/ EBITDA -5,34 1,30 4,14
ROE -11,30 4,12 1,88

Fonte: Economatica/ ADVFN. (2017)

A JHSF Participa¢fes vem sofrendo com crises internas — recentemente houve uma
dentncia de pagamentos ilicitos e perdas nos ultimos anos —, fechando o 4° quadrimestre de
2016 com um prejuizo de R$ 204 milhdes. Além disso, os indices utilizados para este estudo
demonstram que a empresa vem sendo considerada de risco em 2016 e que 0 mercado esta
pagando abaixo do seu patriménio liquido. A empresa passou 0s dois Ultimos anos sem pagar
dividendos, mostrando que a companhia pode estar enfrentando uma crise interna. Porém, o
VPA demonstra que a empresa € valorizada pelos seus acionistas. O ROE mostrou que em
2014 e 2015 a empresa tinha potencial de investimento, mas em 2016 ficou negativo, e isso

pode ser um reflexo negativo da crise interna que a empresa vem enfrentando.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20605

k) Jodo Fortes Engenharia S.A. (JFEN3)

Tabela 10 — indices Jodo Fortes Engenharia S.A.

indices 2016 2015 2014
indice Preco/ Lucro -1,6 - -3,2
indice Preco/ VPA 1,3 - 1,3
Dividend Yield - - 1,38%
Dividendo Pago - - 0,0664
Valor Patrimonial por Acéo 3,56 3,09 1,68
Lucro por Acéo -1,40 -0,98 -1,41
Preco/ EBITDA -1,8 - -7,0
ROE -90,11 -29,18 -30,02

Fonte: Economatica/ ADVFN. (2017)
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Em 2015, a Jodo Fortes Engenharia foi uma das empresas que mais se valorizou

segundo a Revista ‘Exame’. Porém, seus indices tém demonstrado que a empresa vem se

tornando um investimento de risco: 0 ROE vem sofrendo quedas fortes nos Gltimos anos,

deixando a empresa pouca atrativa para investimento, ja que ela vem sofrendo perdas

consecutivas. O indice P/ VPA esta acima de 1, o que indica que ela é uma boa opcéo de

investimento. Seu VPA demonstra também que o mercado estd pagando acima do valor

patrimonial da empresa, apontando que ela possui potencial de crescimento.

I) MRV Engenharia e Participacdes S.A.(MRVE3)

Tabela 11 — indices MRV Engenharia e Participagdes S.A.

indices 2016 2015 2014
Indice Preco/ Lucro 8,7 7,0 48
indice Preco/ VPA 0,9 0,8 0,8
Dividend Yield 3,58% 5,39% 4,75%
Dividendo Pago 0,3537 0,3877 0,3006
Valor Patrimonial por Acéo 11,75 10,83 9,84
Lucro por Agdo 1,26 1,24 1,56
Preco/ EBITDA 9,7 7,2 4,7
ROE 10,56 11,79 16,08

Fonte: Economatica/ ADVFN. (2017)

A MRV Engenharia atualmente é uma das empresas mais sélidas no mercado, uma

excelente opcao de investimento para médio e longo prazo. Todos os seus indices ndo sofrem

grandes mudancas nos Ultimos trés anos. Seu indice P/ L demonstra que a MRV é uma opcao
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para aqueles que buscam investimento a médio prazo, tendo em vista que a variacdo nesse
periodo foi pouca. O indice P/ VPA mostra que a empresa possui estabilidade, estando
préxima de ficar valorizada no mercado em comparacdo com o seu patrimonio liquido. Ela
mantém, ainda, o pagamento de dividendos anuais, e com taxas na mesma média, o que ajuda
o0 investidor a estimar o valor futuro de quanto ele podera receber no periodo desejado.

Os indices P/ EBITDA mostram que a cada ano a empresa vem aumentando seus
lucros antes dos pagamentos de impostos e obrigacGes, 0o que atesta a salde financeira da
empresa. O ROE também aponta que a empresa vem mantendo seu potencial de investimento

de capital préprio nesse periodo, ficando com 16,08, 11,79 e 10,56 respectivamente.

m) Pdg Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes (PDGR3)

Tabela 12 — indices Pdg Realty S.A.

indices 2016 2015 2014
Indice Preco/ Lucro 0,0 0,0 2,2
indice Preco/ VPA 0,0 0,0 0,3
Dividend Yield - - -
Dividendo Pago - - -
Valor Patrimonial por Acéo -68,55 39,32 158,03
Lucro por Agéo -107,90 -72,78 -20,00
Preco/ EBITDA 0 0 51
ROE - -119,20 -9,39

Fonte: Economatica/ ADVFN. (2017)
Recentemente a PDG anunciou uma divida de R$ 7,5 Bilhdes e abriu um processo de
recuperacdo judicial, entdo ndo é uma boa opc¢do de pagamento. E os indices mostraram que a
empresa estd endividada e por isso ndo é uma boa opcao de investimento.

n) Rodobens Neg6cios Imobiliérios S.A. (RDNI3)

Tabela 13 — indices Rodobens Negdcios Imobiliarios S.A..

indices 2016 2015 2014
indice Preco/ Lucro -3,0 28,4 6,8
Indice Preco/ VPA 0,5 0,2 0,3
Dividend Yield 3,89% 6,17% 5,31%
Dividendo Pago 0,2370 0,3830 0,5242

Valor Patrimonial por Agéo 17,41 19,30 18,75



http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20478
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20451
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Continuacdo

Lucro por Agéo -1,79 0,16 1,45
Preco/ EBITDA 5 10,7 5
ROE -9,98 1,18 8,44

Fonte: Economatica/ ADVFN. (2017)

A Rodobens Negdcios Imobiliarios fechou 2016, segundo a "Exame", com um
prejuizo de R$ 55,64 milhdes no quarto trimestre de 2016, tendo uma reducéo de 43% da sua
receita liquida em relacdo ao ano de 2015. Os indices demonstram ainda que a empresa
atualmente é um investimento arriscado, tendo passado de empresa de baixo risco de
investimento em 2014 e 2016 para investimento de risco em 2016. O P/ VPA informa que
essa acdo ndo € uma boa opg¢do de investimento, jA que o mercado esta pagando abaixo do
valor do patriménio liquido da empresa. E importante informar que a Rodobens tem o
histérico de fazer pagamentos de dividendos. A empresa possui as a¢fes em positivo em
relagdo aos seus bens, o que a coloca como dotada de potencial de crescimento. Seu ROE
estava com 8,44 em 2014, sofreu uma queda em 2015 e em 2016 fechou com saldo negativo

de 9,98 apontando que o investimento ndo é uma boa opcao.

0) Rossi Residencial S.A. (RSID3)

Tabela 14 — indices Rossi Residencial S.A.

indices 2016 2015 2014
Indice Preco/ Lucro 0,1 0,0 0,2
indice Preco/ VPA -0,1 -0,1 -0,5
Dividend Yield - - -
Dividendo Pago - - -
Valor Patrimonial por Acéo 42,70 73,25 105,92
Lucro por Acéo -30,73 -33,34 -36,95
Preco/ EBITDA -0,2 -0,2 -0,8
ROE -72,04 -43,44 -33,06

Fonte: Economatica/ ADVFN. (2017)

A Rossi Residencial apresenta fundamentos que sugerem ndo ser uma boa opcéo de
investimento, pois a empresa vem sofrendo prejuizos constantes. Os indices LPA mostram
gue a empresa esta desvalorizada perante o mercado nos Gltimos trés anos, assim como
também o indice P/ VPA nos ultimos trés anos tem estado muito abaixo de 1, o que demonstra

que a empresa pode estar sofrendo graves problemas. Seu ROE durante esse periodo mostra
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que a empresa ndo possui capital para que ela possa fazer investimentos com capital préprio.

Por esses motivos, a Rossi ndo é indicada para investimento.

p) Tecnisa S.A. (TCSA3)

Tabela 15 — indices Tecnisa S.A.

indices 2016 2015 2014
indice Prego/ Lucro -0,9 2,0 4,5
indice Preco/ VPA 0,4 0,3 0,5
Dividend Yield 13,72% 6,84% 7,62%
Dividendo Pago 0,2881 0,1841 0,4194
Valor Patrimonial por Acéo 8,28 9,56 8,28
Lucro por Agéo -2,30 1,32 0,86
Preco/ EBITDA -0,9 1,8 3,3
ROE -31,52 17,11 12,46

Fonte: Economatica/ ADVFN. (2017)

A Tecnisa em 2014 e 2015 apresentou bons indices de P/ L para aqueles que
buscavam investimentos de médio prazo. Porém, em 2016 esse indice fixou abaixo de O,
tornado essa empresa um investimento arriscado, apesar de que esse indice ndo pode ser
analisado em separado. Fazendo uma comparacao ao P/ VPA o indice mostra que o mercado
estd pagando abaixo do preco em relacdo ao valor patrimonial da empresa durante o periodo
em que foi analisado. A empresa tem o historico de distribuir dividendos aos seus
investidores, 0 que representa a sua preocupacdo em manter seus investidores. O VPA ficou
estabilizado no periodo analisado, apontado que o mercado esta disposto a pagar mais do que
ela vale. Nos anos de 2014 e 2015, a empresa conseguia lucros antes de efetuar os
pagamentos de suas obrigacdes, sofrendo uma leve queda em 2016 e ficando em negativo.
Analisando o ROE, em 2014 a empresa possuia 12,46, passando em 2015 para 17,11 e
fechando o ano de 2016 negativada em 31,52, mostrando que a companhia, se comparada a
outras opgdes de investimento, ficou muito abaixo — bem como em 2016 ela ndo conseguiria
fazer investimentos com seu capital préprio. Apesar disso, as analises apontam a Tecnisa
como uma boa opc¢édo para compor uma carteira, tendo em vista que ela possui um historico e,

com isso, tende a se recuperar.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20435

q) Trisul S.A. (TRIS3)

Tabela 16 — indices Trisul S.A.
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indices 2016 2015 2014
indice Preco/ Lucro 82,0 11,3 11,8
indice Preco/ VPA 0,4 0,4 0,5
DividendYield 4,66% 5,49% 1,79%
Dividendo Pago 0,1301 0,1295 0,0625
Valor Patrimonial por Acéo 6,90 6,88 6,51
Lucro por Acéao 0,04 0,25 0,25
Preco/ EBITDA 11,3 51 4,6
ROE 0,55 4,54 6,75

Fonte: Economatica/ ADVFN. (2017)

A Trisul S.A. é uma boa possibilidade de investimento, pois vem se mantendo
estabilizada no periodo analisado. O indice P/ VPA aponta que o mercado tem avaliado a
companhia negativamente em relacéo ao seu patriménio liquido. A Trisul tem um histérico de
distribuicdo de dividendos, o que € muito atrativo para investir. A empresa mostrou ainda que
possui retorno, fazendo com que ela adquira lucro antes do pagamento de suas obrigacdes e
atestando que ela possui potencial de investimento. O ROE tem fechado em positivo,
mostrando que ela possui forca para fazer melhorias ou investimentos utilizando seu capital
préprio.

r) Viver Incorporadora e Construtora S.A. (VIVR3)

Tabela 17 — indices Viver Incorporadora e Construtora S.A.

indices 2016 2015 2014
indice Preco/ Lucro 0,0 0,0 -0,1
Iindice Preco/ VPA 0,0 -0,1 0,4
Dividend Yield 0,00% 0,00% 0,00%
Dividendo Pago 0 0 0

Valor Patrimonial por Acéo -118,54 -54,42 22,34
Lucro por Acéo -101,77 -77,45 -69,59
Preco/ EBITDA 0 -0,1 -0,2

ROE - - -286,28

Fonte: Economatica/ ADVFN. (2017)

A Viver Incorporadora ndo € uma boa opcdo de investimento, ja que a companhia

pediu recuperacao judicial e fechou o quarto trimestre de 2016 com um prejuizo de R$ 81,3


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21130
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20702
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milhdes. Com base na anélise, a empresa vem se mostrando como um péssimo investimento,

ja que suas acdes estdo, de longe, desvalorizadas perante o mercado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo demonstrou de forma prética a utilizacdo dos principais indicadores da
analise fundamentalista, com a intencdo de mostrar como esses indices podem auxiliar na
escolha de uma carteira de investimento — para um investimento de médio a longo prazo —,
verificando o historico financeiro das empresas, para que seja possivel avaliar o mercado.

Apesar dos analistas apostarem em uma melhora do setor no ano de 2017, os indices
vém mostrando que esse processo de recuperacdo podera demorar um pouco, 0 que € bastante
interessante para aqueles investidores que procuram um investimento mais longo, ja que as
empresas desse setor estdo atualmente com precos de acGes um pouco abaixo daqueles
praticados pelo mercado, fazendo com que, em uma eventual normalidade, os investidores
possam conseguir bons indices de lucratividade.

Tdao importante quanto conhecer as ferramentas que estdo disponiveis para a analise
das organizacdes, faz-se necessario acompanhar as noticias de interesse referentes a empresa,
além de empreender uma pesquisa de forma macroecondmica, para que o investidor possa ter
uma maior familiaridade com o mercado em que as empresas estdo inseridas. Tomar
conhecimento das informacbes do setor da empresa € crucial para saber se ela esta
acompanhando na mesma velocidade o que suas stakeholders estdo oferecendo ao mercado.
No mercado de agdes, fatores externos séo capazes de interferéncias, podendo gerar lucros ou
prejuizos.

Faz-se importante também o acompanhamento dos relatorios e balan¢os, pois assim
podemos conhecer a realidade da empresa. Essas informacdes estdo disponiveis no site da
BM&FBovespa, como também podem ser encontradas facilmente nos sites das empresas, ja
que esses dados, como relatdrios, atas de reunides, proventos, entre outros de interesse de
mercado, sdo disponibilizados pelas companhias, pois 0 mercado exige transparéncia para
com os investidores.

Em caso de crise a analise fundamentalista se torna uma arma bastante (til, pois o0s
investidores que a utilizam podem escolher as empresas que possuam indicadores mais
solidos. Com isso, ha maior possibilidade de tornar-se "blindado" contra as interferéncias
oriundas da crise.

Importante também é saber que ndo se recomenda analisar as empresas utilizando os
indices de forma isolada, pois dessa forma a analise podera nao apresentar uma visao real das
empresas e do setor em que estdo inseridas. Por isso, faz-se necessario que busque a maior

quantidade de informacOes disponiveis referentes as empresas, local, setor em que as
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empresas estdo inseridas, para que assim se tenha ciéncia do que as empresas concorrentes
estdo fazendo em termos de investimentos.

Existem diversos sites, ferramentas, blogs, foruns de discussdo, comunidades em
redes sociais, com 0s quais o investidor interessado pode buscar um maior conhecimento na
area de investimento, assim como acompanhar as novidades de mercado, conversar com 0S
demais investidores, analisar a tendéncia a seguir, além de observar e analisar 0s motivos de
interesses dos mesmos para uma determinada area ou empresa.

Por fim, a analise fundamentalista pode ser uma ferramenta simples para aqueles que
querem investir no mercado, de forma a reduzir os riscos, conhecer o setor e as empresas que
compdem uma carteira no intuito de buscar uma tal reducdo, ja que no mercado financeiro
no se pode ter a certeza das a¢des. E importante lembrar também que o mercado acionario
sofre interferéncias de varios fatores de forma conjuntural, monetéria, psicoldgica, etc. Além
disso, o indicador deve ser analisado em conjunto com outros indicadores que sejam de
aspecto relativo a empresa. Por isso € de fundamental importancia nunca perder de vista que
em qualquer analise todos os indicadores e fatores devem ser levados em consideracdo, pois

tanto o risco quanto o eventual lucro estdo inseridos nessa projecéao.
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