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Resumo

Este estudo demonstra se a analise fundamentalista pode ser utilizada para verificar as
mutacdes do preco das acdes das instituicdes do setor bancério, através das demonstracdes
contabeis e de seus indicadores. Tem por objetivo analisar as empresas do setor bancario
listadas na bolsa de valores brasileira (B3), tendo como base a anélise fundamentalista para
demonstrar como esta posicionado o setor bancario, utilizada para apontar a variagdo dos
precos das acdes dessas instituicdes no mercado. Para o desenvolvimento, realizou-se uma
pesquisa bibliografica, através de levantamentos dos assuntos relacionados ao tema
pesquisado, utilizando a analise de contetdo. Ao final do artigo foi exposto através da anélise
fundamentalista junto com os indices de liquidez, endividamento, rentabilidade e anélise de
acOes se é possivel observar o resultado. Com o estudo conclui-se que o tempo analisado ndo
foi suficiente para evidenciar a analise fundamentalista como fator de influéncia nos precos
das acoes.
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1 Introducéo

O mercado de agdes esta em ascensdo no Brasil, a cada dia muitas pessoas dao o
primeiro passo para comegar a investir e buscarem a sua sonhada independéncia financeira,
isso ocorre quando os seus rendimentos de aplicacdes financeiras cobrem todos os seus gastos
mensais.

Na bolsa de valores, um dos setores que mais crescem, € o bancéario e também um dos
mais visados pelos investidores, pois trazem pouco risco, possui pouca oscilacdo no preco da
acao, dificilmente os bancos dao prejuizo, trazendo assim boas distribuicdes de dividendos.
Uma das principais técnicas de um investidor avaliar uma acdo é a analise fundamentalista,
que se trata de uma técnica para demonstrar como esta a “satide” da empresa, utiliza-se das
demonstragdes contabeis, os resultados, indicadores e as informagdes econdmicas.

A analise fundamentalista possui maiores garantias de que tenha um possivel ganho no
mercado de agdes. Para Graham (2017, p.37), “(...) uma operagdo de investimento ¢ aquela
que, apds andlise profunda, promete a seguranca do principal e um retorno adequado. As
operagdes que nao atendem a essas condi¢des sao especulativas™.

Essa abordagem foi determinante para definir a questdo de pesquisa: Como a analise
fundamentalista do setor bancario pode apontar a variagdo dos precos das acOes das empresas
no mercado?

Com base na questdo de pesquisa tem-se como objetivo geral identificar como a
andlise fundamentalista do setor bancario é utilizada para apontar a variagdo dos precos das
acOes das empresas no mercado.

Como objetivos especificos efetuou-se um levantamento bibliografico da analise
fundamentalista; posteriormente os indices foram calculados comparando os resultados



obtidos com os das demonstra¢Bes contabeis; qualificou-se as empresas do setor bancario e 0
mercado de capitais e por fim analisaram-se os resultados das demonstracdes financeiras e
seus indicadores.

No Brasil tém-se poucos investidores na bolsa de valores, em agosto de 2019 esse
namero chegou aos 2,2 milhdes (EXAME, 2020), isso é cerca de 1% da populagdo brasileira
investindo em agdes. Comparando com paises desenvolvidos, metade da populacdo investe
em acdes. Isso demonstra que a maioria dos brasileiros ndo tem conhecimento sobre o
assunto, e quando buscam, falam com os gerentes de suas contas bancérias, onde sdo
contratados justamente para vender produtos do proprio banco, buscando com que a
instituicdo financeira maximize seus lucros com o dinheiro das pessoas fisicas em sua maioria
e estas tenham um rendimento pouco maior daquele oferecido pela poupanca.

Com os rendimentos de aplicacdes de renda fixa muito abaixo do desejado, tornando-
as menos atraentes, muitas pessoas buscam maiores rendimentos, assim, buscando ativos de
rendas variaveis.

Segundo Wiltgen (2013) nem todo mundo que investe por conta propria na bolsa é
especialista em economia, negdcios ou financas. Por isso mesmo, os relatorios de analistas de
mercado acabam se tornando necessarios para ajudar na hora de escolher os melhores papéis e
as empresas mais sélidas. Quem busca investimentos com boa rentabilidade no longo prazo —
como forma de poupanca ou mesmo de formacdo de uma previdéncia complementar —
provavelmente vai se identificar mais com a analise fundamentalista, escola tradicional dos
estudos de mercado. Esta afirmacdo evidencia a importancia que o tema tem e por si SO ja
justifica um estudo mais profundo sobre ele.

Os especialistas no mercado de agfes ajudam 0s novos investidores, dando um norte
para eles, mas mesmo assim esses especialistas estdo sujeitos a erros, nem sempre por culpa
deles, podendo ocorrer uma crise ndo prevista. Por esse motivo o investidor deve analisar em
qual acéo deve investir.

As acles do setor bancario sdo uma das classes mais rentaveis que ha na bolsa de
valores. Segundo Modro e Santos (2015) apesar da crise econémica mundial, que levou varios
bancos internacionais a faléncia, o setor bancario brasileiro apresentou expressivos resultados
financeiros, sendo reconhecido como um setor cada vez mais solido.

Segundo Petrusheva e Jordanoski (2016) a analise fundamentalista toma por base o
pressuposto de que existe um atraso, afetando os pregos das acoes.

Diante do exposto, entende-se que o tema apresentado é importante, tanto para fins
académicos, cientificos e profissionais, justificando-se plenamente a sua realizacao.

2 Referencial Tedrico

2.1 Mercado de Capitais

Segundo Pereira (2013), 0 mercado de capitais é um sistema financeiro onde empresas
buscam captar recursos econdémicos, vendendo parte de seus capitais em forma de valores
mobilidrios para outras pessoas que queiram investir e ter rendimentos futuros com elas,
sendo supervisionada pela CVM (Comissédo de Valores Mobiliarios).

Conforme Assaf Neto (2018, p. 81), “0 mercado de capitais assume papel relevante no
processo de desenvolvimento econdmico. E o grande municiador de recursos permanentes
para a economia, em virtude da ligacdo que efetua entre os que tém capacidade de poupanca
(...)".

Outro fator que ajuda o mercado de capitais € 0 menor custo de captagdo de recursos,
0 custo de buscar um crédito como emprestimos e financiamentos é maior do que no mercado
de capitais, ja que o acionista se torna sdcio da empresa (PEREIRA, 2013).



Segundo Assaf Neto (2018, p. 81), “os principais titulos e valores mobiliarios no
mercado de capitais sdo os derivados do capital das empresas (acdes), e 0s representativos de
empréstimos realizados através do mercado, como debéntures e comercial papers”.

Para lzidoro (2016, p. 22), as debéntures “sdo titulos de divida, a médio e longo
prazos, que ao serem adquiridas conferem ao seu detentor direito de crédito contra a
companhia emissora”.

Segundo Pereira (2013), para as empresas S.A. (Sociedades Andnimas) optarem por
buscar seréo feitas as negociacdes do papel.

2.1.1 Bolsade Valores - B3

Segundo Assaf Neto (2018, p. 229), “as Bolsas de Valores sdo entidades, cujo objetivo
basico € manter um local em condicGes adequadas para a realizacdo entre seus membros de
operagdes de compra e venda de titulos e valores mobilidrios”.

“O mercado de capitais desempenha papel relevante no processo de financiamento das
empresas. Ele oferece diversos instrumentos de financiamento a medio e longo prazo para
suprir as necessidades dos agentes econdmicos, (...)” (PINHEIRO, 2016, p. 241).

Segundo lzidoro (2016), para as novas empresas entrarem na B3 e buscarem maiores
recursos econdmicos e financeiros, é necessario atender diversos requisitos e ap6s atendé-los
deve-se realizar o IPO (oferta inicial de agdes), assim do outro lado os investidores
apresentam o interesse de comprar as a¢fes, acontecendo assim o mercado primario, onde o
investidor negocia diretamente com a empresa. A partir desse momento se torna 0 mercado
secundario, onde os investidores negociam entre si, quando houver uma combinacdo de
ordem de compra e de venda.

Conforme Assaf Neto (2018, p. 250), “a decisdo de investir em agdes deve ser
precedida de uma analise das expectativas dos rendimentos a serem auferidos ao longo do
prazo de permanéncia em determinada posicao acionaria e, também, da valorizacdo que venha
a ocorrer nesses valores mobiliarios”.

Segundo Reis e Wainberg (2019, p. 5), “o investidor brasileiro em potencial ainda tem
receio de operar em Bolsa. Varios sdo 0os mitos sobre o mercado de capitais, visto como um
ambiente restrito aos especialistas € aos mais endinheirados”.

Para Assaf Neto (2018, p. 251), “apesar de o processo de decisdo de investimento
acionario ser, muitas vezes, desenvolvido de maneira mais intuitiva, é necessario, para efeito
de um posicionamento mais racional de mercado, que a aplicacdo financeira seja reflexo de
uma avalia¢do mais formal desses ativos”.

2.2 Analise Fundamentalista

Segundo Pereira (2013), a andlise de investimento se volta para constatar critérios que
Ihes ajudardo (investidores) a encontrar a melhor decisdo para a compra e venda de acgdes. O
sucesso de um investidor depende somente de sua competéncia em analisar as agoes.
Conforme sua experiéncia melhora nas analises, diminuirdo as possibilidades de ser
influenciado por “boatos ou dicas”.

“(...) A analise fundamentalista utiliza, modelos matematicos que usam uma variedade
de fatores, como: taxa de juros, balangos contabeis, risco-pais, proje¢cbes macro e
microecondmicas para determinar fluxo de caixa futuro e trazé-lo ao valor presente a fim de
projetar o prego-alvo de determinada agdo” (LEMOS, 2018, p. 4).

Conforme Assaf Neto (2018), a Analise Fundamentalista admite a possibilidade de
cada acdo ter um “valor intrinseco” de acordo com os resultados da empresa. Para chegar
nesse valor deve ser fundamentado pelo desempenho econémico e financeiro da empresa e
sendo comparado com outras empresas do mesmo setor.



Segundo Pinheiro (2016), a anélise das a¢Bes obteve inicio no final do século XIX e
comeco do século XX, onde as grandes corretoras contavam com matematicos e estatisticos
para analisar as a¢Bes do mercado. Mas em 1929 surge a analise fundamentalista através de
um curso chamado de Investments administrado por Benjamin Graham. Somente em 1934,
com ajuda de seu aluno David Dodd, houve a publicacdo de seu primeiro livro intitulado The
inteligent investor and security analysis que atualmente tem sido de grande importancia. Nos
dias atuais Benjamin Graham é conhecido como pai da analise fundamentalista.

Segundo Assaf Neto (2018, p. 252), “as premissas basicas da analise fundamentalista
séo todos os dados e informacGes econdmicos e financeiros que permitem formar as projecoes
futuras de desempenho de uma empresa, e sua capacidade de oferecer retornos aos
investidores”.

2.2.1 Demonstracdes Financeiras

Segundo Bazzi (2016), € necessario entender as demonstracdes financeiras para
administrar a sociedade em que a empresa esta inserida. Elas simbolizam a comunica¢do da
empresa com as pessoas internas e externas, permitindo uma rapida visdo da situacdo da
empresa, servindo para analises e planejamento de negocios.

Conforme Reis e Tosetto (2017), o analfabetismo e os investidores que ndo dominam
nocOes elementares de contabilidade sdo semelhantes, precisando assim de terceiros para
fazer esse tipo de leitura.

2.2.1.1 Balanco Patrimonial

Conforme Bazzi (2016), o balanco patrimonial é a demonstracdo mais importante e
obrigatdria de uma empresa, demonstra através de contas todos seus ativos e seus passivos em
determinada data. Cada uma das contas estd separada por um grupo onde é melhor
classificada.

O balanco patrimonial mostra a situacdo do patriménio, podendo o empresario
identificar e acompanhar a situacdo de sua empresa em termos de ativos e passivos,
acompanhando o aumento ou reducdo dos valores de cada conta durante o periodo. E uma
demonstracdo fixa da situacdo do patriménio do periodo e deve ser apresentada em
comparacado ao periodo anterior (LUZ, 2015).

O ativo e o passivo “evidenciam o nivel de endividamento, a liquidez da empresa ¢ a
proporcao do capital proprio (patrimonio liquido)” (BAZZI, 2016 p. 16).

Segundo Reis e Tosetto (2017, p. 25), “um Balango Patrimonial representa a fotografia
dos bens, direitos e obrigacbes de uma empresa. A historia contabil desta empresa sera
contada, como num filme, pela sequéncia de Balangos Patrimoniais ao longo dos anos (...)".

2.2.1.2 Demonstracao do resultado do exercicio — DRE

Segundo Bazzi (2016), a Demonstracdo do Resultado do Exercicio evidencia o que
ocorreu na empresa em um determinado periodo. Nela consta o lucro ou prejuizo que a
empresa obteve neste periodo, isto é, todas as receitas, diminuindo despesas, custos e
impostos, chega-se ao resultado do exercicio.

“A DRE de uma empresa condensa num documento os resultados operacionais e nao
operacionais da mesma, com vistas a explicitar suas condi¢des financeiras. A DRE né&o
representa a situacdo do caixa da empresa, mas traz a explicacdo do resultado liquido atraves
da exposi¢do das receitas, custos e despesas de uma empresa” (REIS e TOSETTO, 2017, p
26).

Conforme Saporito (2015, p 73), “(...) a Demonstra¢ao de Resultado permite visualizar
a formacdo do resultado final, bem como a apuragdo de resultados parciais que sejam
interessantes do ponto de vista de analise de desempenho™.



A Demonstracdo do Resultado permite investigar a estrutura, a formacdo e a
composicdo do resultado de um determinado exercicio social. Por meio da analise desse
documento, pode-se compreender o desempenho econdémico e financeiro de qualquer
atividade (LUZ, 2015, p. 11).

2.2.2 Indices

Segundo Assaf Neto (2018, p. 252), “os indicadores de analise objetivam avaliar os
reflexos do desempenho da empresa sobre o valor de mercado de suas a¢Ges. Sdo de grande
utilidade para os analistas de mercado, acionistas e investidores em geral, como parametros de
apoio a suas decisoes financeiras”.

Para Reis e Tosetto (2018, p. 77), “os indicadores téem 0 papel de subsidiar os
investidores em seu processo decisorio (...)".

2.2.2.1 Anélise horizontal e vertical

Conforme Luz (2015), com a Andlise horizontal percebe-se a evolugdo do balanco
patrimonial e a demonstracao do resultado do exercicio da empresa no decorrer dos anos. Sua
finalidade € a analise da evolucdo histdrica de cada uma das contas.

A andlise horizontal demonstra o crescimento ou a queda ocorrida em itens que
constituem as demonstracbes contabeis em periodos consecutivos. Esse tipo de analise
envolve a verificacdo das variacdes percentuais das contas da demonstracdo, levando em
consideracdo as alteragdes monetarias das contas no decorrer do tempo (BAZZI, 2016, p. 34).

Segundo Saporito (2015), a andlise vertical € aplicada tanto no balanco patrimonial
como na Demonstragdo do Resultado do Exercicio, mas também pode ser utilizada em outras
demonstracdes contabeis, relatdrios gerenciais e qualquer outra demonstracao ou relatorio que
preserve a légica de identificar e quantificar os valores.

A anélise vertical facilita a avaliacdo das estruturas do ativo e passivo, além da
participacdo de cada item da demonstracdo do resultado na formacdo do lucro ou prejuizo.
Tem como objetivo determinar a relevancia de cada conta em relagdo a um valor total
(BAZZI, 20186, p. 37).

Conforme Luz (2015, p. 35), “(...) por meio da analise vertical, pode-se inferir também
a estratégia da empresa, no periodo examinado, quanto a aplicacdo de recursos — se investiu
mais em estoques, em duplicatas a receber ou em imobilizado, por exemplo™.

2.2.2.2 Indices de liquidez

Segundo Luz (2015, p. 41), “os indices desse grupo refletem a situagdo financeira da
empresa’.

“A liquidez de uma empresa ¢ medida em termos de sua capacidade de saldar suas
obrigacdes de curto prazo conforme se tornam devidas, ou seja, Se a empresa consegue pagar
todas as dividas até a data do vencimento de cada uma delas” (BAZZI, 2016, p. 39).

No quadro 1 estdo apresentados os indices de liquidez.



Quadro 1 — indices de Liquidez

indice Conceito Formula Fonte

Liquidez Demonstra a capacidade da empresa _ Ativo Circulante Luz

Corrente liquidar suas obrigagcbes no curto " Passivo Circulante (2015)
prazo.

L Demonstra a capacidade da empresa .
|S_Ie((1:l;IdeZ liquidar suas obrigacdes no curto 1S = (AC-Estogue) (Bza(l)leé)
prazo sem o valor do estoque. "~ Passivo Circulante
Liquidez Demonstra a capacidade da empresa Bazzi
Imediata liquidar suas obrigaces de forma : Disponivel (2016)
imediata. ~ Passivo Circulante

o Demonstra a capacidade da empresa
Ic‘;grl;:dez em liquidar todas suas obrigages de | | ~_ (AC +RLP) I_Zuozl
= (2015)
curto e longo prazo. (PC + PNC)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Segundo Pinheiro (2016, p. 506), “a gestdo da liquidez da empresa busca 0 equilibrio
entre os prazos das dividas com os prazos dos ativos, a fim de evitar sua insolvéncia. Portanto,
essa analise procura avaliar as condigdes que a empresa tem para saldar suas exigibilidades”.

2.2.2.3 Indices de Endividamento

Para Luz (2015, p. 43), “os indices deste grupo mostram as grandes linhas de deciséo
financeira em termos de obtencao de recursos”.

Quadro 2 — indices de Endividamento

indice Conceito Formula

Endividamento | Demonstra quanto do seu ativo esta

comprometido em comparacdo a _ Capital de Terceiros

Geral liquidacdo de todas suas obrigacdes EG= Ativos Totais x100
de curto e longo prazo.

Grau de | Demonstra quanto o capital de

Endividamento terceiros representa sobre o capital GCT = (PC + PNC)

préprio da empresa. ~ Patriménio Liquido

Composicdo do | Demonstra quanto o capital de _ _
terceiros esta representado no curto CE = Passivo Circulante

e no longo prazo. (PC + PNC)

Endividamento *100

Fonte: Luz (2015).

“Para uso interno da empresa, os indicadores de endividamento sinalizam o grau de
risco acarretado pelos financiamentos” (SILVA, 2017, p.149).

Conforme Assaf Neto e Lima (2017, p.113), “os indicadores fornecem, ainda,
elementos para avaliar o grau de comprometimento financeiro de uma empresa perante seus
credores (principalmente instituicGes financeiras) e sua capacidade de cumprir 0s
compromissos financeiros de longo prazo assumidos”.



2.2.2.4 Indices de analises de aces

Conforme Assaf Neto (2018, p. 252), “os indicadores de andlise objetivam avaliar os
reflexos do desempenho da empresa sobre o valor de mercado de suas agdes”.

O Quadro 3 apresenta os indices de analises de agoes:

Quadro 3 — indices de analises de acdes

indice Conceito Formula
Lucro Por Acéo Demonstra o lucro obtido por LPA = Lucro Liquido
acio. ~ N° de acBes emitidas
Indicadores de | Demonstra os dividendos obtidos _ Dividendos
Payout = —1pA
dividendos — Payout | pelo lucro da acéo.
Indicadores de | Demonstra 0S dividendos o
dividendos — | distribuidos pelo preco da ag&o. = Dividendos _
Preco de Merc.da acéo
Dividend Yield
indice Prego/Lucro | Demonstra o prego do mercado Pl= Valor de Merc.da acéo
pelo lucro da aco. Lucro por Acéo
Price to Book Demonstra o Preco de mercado PB= Valor de Merc.da acéo
pelo valor contabil do PL. Valor contabil do PL

Fonte: Assaf Neto (2018)

Conforme Assaf Neto (2018, p. 252), “a evolugdo das cota¢Oes de mercado das acOes
apresenta-se geralmente identificada nestes indicadores de analise, sendo possivel inclusive
estabelecer algumas tendéncias futuras”.

2.2.2.5 Indices de rentabilidade

Segundo Silva (2017, p. 153), “o empresario ou investidor espera que o capital
investido seja adequadamente remunerado e, por outro lado, os financiadores ou fornecedores
de capital desejam ter a certeza de que o financiado é capaz de gerar lucro suficiente para
remunerar seus ativos e ainda honrar os financiamentos”.

Conforme Hoji (2017, p. 300), “os indices de rentabilidade medem quanto estdo
rendendo os capitais investidos. Sdo indicadores importantes, pois evidenciam o sucesso (ou o
insucesso) empresarial”.

O Quadro 4 apresenta os indices de rentabilidade.



Quadro 4 — indices de rentabilidade

indice Conceito Formula

Retorno sobre 0o PL | Demonstra o0 retorno que 0s acionistas ROE= Lucro Liquido
tiveram PL Médio

Retorno sobre o | Demonstra o retorno dos investimentos. ROI = Lucro Liquido

Fonte: Assaf Neto e Lima (2017)

Segundo Assaf Neto e Lima (2017, p. 119), “o ROE deve ser comparado sempre com
a taxa de retorno minima exigida pelo acionista (custo de capital proprio). Para se tornar
atraente, todo investimento deve oferecer uma rentabilidade pelo menos igual a taxa de
oportunidade”.

Conforme Hoji (2017, p. 305), “o retorno sobre o investimento ¢ considerado por
muitos analistas como a melhor medida de eficiéncia operacional. Mas, na pratica, esse
indicador tem limitacOes e deve, portanto, ser utilizado juntamente com outros indicadores

().

2.2.3 Vantagens e desvantagens da analise fundamentalista

Segundo Pinheiro (2016, p.475), “denomina-se mercado eficiente aquele em que 0s
precos refletem toda a informacdo relevante disponivel e o ajuste a nova informacgédo é
instantaneo”.

“No contexto de um mercado financeiro eficiente, o valor de um ativo é reflexo do
consenso dos participantes com relacdo ao seu desempenho esperado (...)” (ASSAF NETO,
2018, p. 265).

Para Assaf Neto (2018, p. 267), “o conceito de risco pode ser entendido de diversas
maneiras, dependendo do contexto da pessoa que o esta avaliando (...)”.

“As principais causas determinantes do risco econdmico sdo de natureza conjuntural,
de mercado e do préprio planejamento e gestdo da empresa. O risco financeiro, de outro
modo, estad mais diretamente relacionado com o endividamento da empresa, sua capacidade de
pagamento, e ndo com as decisdes de ativos, conforme definidas para o risco econémico”
(ASSAF NETO, 2018, p. 267).

Segundo Pereira (2013, p. 140), “o nosso papel ¢ fazer uma anélise criteriosa antes de
investir, buscando minimizar a exposicao aos riscos inerentes a aplicacdo escolhida”.

Conforme Assaf Neto (2018), o risco € dividido como sistematico, e ndo sistematico.
O risco sistematico é determinado pela sua natureza econdmica, politica e social, Cada um
dos ativos age de forma alterada perante cada situacdo conjuntural, ndo ha como evita-la,
indica-se a diversificacdo da carteira de investimento.

2.3 Setor Bancario na Bolsa de Valores

Segundo Pinheiro (2016), a criagdo do primeiro banco no Brasil foi no ano de 1808,
por D. Jodo VI, denominado de Banco do Brasil. Mas a partir de 1945 foi marcado pela
expansdo do setor bancério.

Conforme Toledo Filho (2006), os primeiros bancos foram fundados no Nordeste
Brasileiro, onde naquela época eram os estados mais importantes economicamente. Apds o
Banco do Brasil em 1808, surgiram os bancos nos estados de Ceara (1836), Pernambuco
(1841), Maranhdo (1846), Para (1846) e Bahia (1847).



Segundo Siegel (2015, p. 99), “as primeiras agdes americanas negociadas ativamente,
postas em circulacdo em 1791, foram emitidas por dois bancos: o Banco de Nova York e o
Banco dos Estados Unidos. Ambas tiveram sucesso e rapidamente exibiram prémio”.

Segundo Pinheiro (2016), o maior banco da América Latina é a Caixa Econémica
Federal, que foca em grandes opera¢Ges comerciais, porém é a centralizadora do FGTS, PIS e
0s programas de habitacdo popular. Possui atuacdo em obras publicas, voltadas para o
saneamento, dedicando recursos aos estados e 0s municipios.

Conforme Assaf Neto (2018, p. 69), “os bancos comerciais levantam recursos no
mercado mediante principalmente captacdes de depdsitos a vista e colocagdo de titulos de sua
emissdo, com o objetivo de financiar suas diversas aplicacdes de ativos, tais como concessdes
de créditos, formacéo de carteiras de titulos, valores mobiliarios, etc”.

Para Toledo Filho (2006, p. 8), os bancos comerciais servem “para intermediar
recursos entre aplicadores e tomadores mediante uma remuneracao (...). O papel do banco é
de tal importancia para todos que preferem o banco dando muito lucro a dar prejuizo, o que
afeta a sua sobrevivéncia e pde em risco todas as aplicagdes”.

Segundo Assaf Neto (2018, p. 147), “Os riscos financeiros de um banco podem se
originar de suas diversas atividades operacionais, tais como créditos concedidos, captacdes,
variagoes das taxas de juros de mercado, falhas internas e controle, entre outras”.

Conforme Toledo Filho (2006), com o avango da informatiza¢do nas Ultimas décadas
pensando em dirimir os gastos e beneficiar os clientes, os bancos estdo diminuindo ao
maximo a ida dos clientes até as agéncias bancérias.

Para Pinheiro (2016), a grande preocupacdo dos bancos na década de 1970 era a
abrangéncia, porém agora, o grande nimero de agéncias se torna inviavel economicamente,
no momento a maior preocupacdo é a qualidade do servico que cada banco presta, sua
automacdo, fazendo com que o cliente va cada vez menos nas agéncias, possibilitando uma
reducdo na folha de pagamento e uma diminui¢do das mesmas.

Segundo Assaf Neto e Lima (2017), nos ultimos anos das maiores fusdes ocorridas no
Brasil, duas sdo do setor bancério: Santander comprando o Banco Real (2007) no valor de
30,49 bilhdes de reais e a fusdo entre Ital e Unibanco (2009) no valor de 106,92 bilhdes de
reais.

Toledo Filho (2006, p. 16), aponta que “o banco que ndo cumprir sua missdo natural
de emprestar dinheiro, e a0 mesmo tempo reduzir seus custos, esta condenado a extin¢do ou a
ser engolido pela concorréncia”.

Camargo (2009) enfatiza que o Unibanco foi o primeiro banco brasileiro a lancar
acoes na New York Stock Exchange (Bolsa de Valores de Nova lorque) e também foi a maior
oferta de uma instituicdo latino-americana ja registrada no mercado internacional.

3 Aspectos Metodologicos

3.1 Delineamento da pesquisa

Para o desenvolvimento da pesquisa, realizou-se uma pesquisa bibliografica, através
de levantamentos dos assuntos relacionados ao tema pesquisado, a fim de evidenciar como a
andlise fundamentalista é utilizada para apontar a variacdo dos precos das a¢fes das empresas
do setor bancéario no mercado de capitais.

Segundo Nascimento (2012), a metodologia flexibiliza as alternativas nas respostas
dos problemas para os quais busca-se resultados ajustados com vinculo aos fins pretendidos.
Para Martins e Theodphilo (2016), o objetivo da metodologia é o aprimoramento dos métodos
e parametros usados na pesquisa e como pode ser obtido.



Conforme os procedimentos técnicos esta pesquisa tem caracteristicas de pesquisa
bibliografica que de acordo com Gil (2017), é realizada com base em materiais ja publicados,
com a finalidade de proporcionar fundamentacdo tedrica ao trabalho. Para Martins e
Theophilo (2016), o objetivo da pesquisa bibliografica é possibilitar o vinculo do pesquisador
com o estudo.

Tambeém este estudo trata-se de uma anélise de conteldo que segundo Bardin (2016), é
um conjunto de técnicas de analise das comunicagdes, tem sempre a mesma finalidade, saber,
esclarecer a especificidade e 0 campo de acdo da analise.

Quanto aos objetivos, se caracterizam como objetivos descritivos, pois conforme Gil
(2017), tém a finalidade de descrever os fatos, com o objetivo de identificar, estudar,
interpretar e analisar. O problema de pesquisa foi abordado através de pesquisa qualitativa,
pois conforme Martins e Thedphilo (2016), se caracteriza pela descricdo, compreensdo e
interpretagéo de fatos e fendmenos.

Diante das colocacGes dos autores, entende-se que as metodologias escolhidas sdo as
mais adequadas para o tipo de estudo proposto.

3.2 Procedimentos de coleta e analise dos dados

Inicialmente, foi desenvolvida uma revisdo da literatura sobre as demonstracdes
contébeis das empresas do setor bancario listadas na Bolsa de Valores (B3). Através dos
dados levantados. Foram realizadas analises sobre os principais indices de liquidez,
rentabilidade, endividamento, lucratividade e de analise de agdes, sendo utilizado o
fundamento tedrico juntamente ao objetivo e questdo de pesquisa.

4 Resultados da pesquisa

As analises elaboradas nas empresas do setor bancario, foram realizadas conforme
calculos dos indices de liquidez, endividamento, andlise de acles, rentabilidade, analise
vertical e horizontal no periodo de 2017 até 2019. Foram analisadas as empresas do setor
bancario, conforme o Quadro 5.

Quadro 5 — Bancos analisados

Banco Sede - Fundacao Publico ou
Privado
Banco ABC Brasil S.A Sao Paulo - 1989 Privado
Banco Bradesco S.A. Osasco - 1943 Privado
Banco BTG Pactual S.A. Sao Paulo - 1983 Privado
Banco do Brasil S.A. Brasilia - 1808 Mista
Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A. | Porto Alegre - 1928 Mista
Banco Inter S.A. Belo Horizonte - 1994 Privado
Banco Pan S.A. Sao Paulo - 1969 Mista
Banco Santander Brasil S.A. Sao Paulo - 1957 Privado
Itall Unibanco Holding S.A. Séo Paulo — 1945 Privado

Fonte: Dados da pesquisa

Os indices de liquidez demonstram a capacidade em honrar com suas obrigacGes e
evidenciam a situacdo financeira das empresas. Os bancos possuem na sua maioria bons
indices de liquidez. Vale lembrar que as empresas do setor bancario ndo possuem estoques,
por este motivo nédo é valido calcular o indice de liquidez seca.

A Figura 1 ilustra o indice de liquidez corrente dos bancos analisados. As institui¢oes
tiveram resultados constantes e semelhantes, demonstrando a boa capacidade das companhias
em liquidar suas obrigacdes no curto prazo.



Figura 1: Liquidez Corrente
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Fonte: Dados da Pesquisa

Os resultados constantes maior que 1,00 apresentados durante o periodo de 2017 até
2019 pelos bancos ABC, BTG, Banrisul e Itad, evidenciam que as empresas podem liquidar
suas obrigagOes no curto prazo. O fato dos Bancos Bradesco, do Brasil e Santander ndo terem
alcancado o resultado superior a 1,00, demonstra que possuem grande parte de suas
obrigagdes no curto prazo e elevado grau de endividamento, os quais sé&o abordados nos
indices de endividamento.

A Figura 2 demonstra os resultados dos indices de liquidez Imediata.

Figura 2: Liquidez Imediata
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Esse indice evidencia a capacidade das empresas quitarem suas obriga¢fes com
apenas o0 que esta em seu disponivel, ou seja, seu caixa e equivalentes e suas aplicacdes
financeiras de resgate imediato.

Destaca-se 0 Banco Bradesco e o Inter que foram os Unicos que obtiveram uma
evolucdo significativa no indice durante o periodo. Os bancos do Brasil e Santander estiveram
com resultados estaveis no periodo, ja os bancos ABC, BTG, Banrisul e Itad obtiveram uma
pequena melhora em 2018, porém um decréscimo em 2019, o Banco Pan teve uma
desvalorizacdo do indice em 2018, mas se recuperou em 2019, porém ndo obteve um
resultado significativo quando comparado com as outras institui¢cdes, ficando com o mesmo
resultado do comeco do periodo analisado.

Na Figura 3 demonstra-se o indice de Liquidez Geral, ou seja, a situacdo das empresas
no longo prazo, evidenciando a capacidade de liquidarem suas obrigacdes comparadas aos
seus direitos tanto no curto como no longo prazo.

Figura 3: Liquidez Geral
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Fonte: Dados da Pesquisa

O periodo analisado, evidencia a estabilidade dos resultados, onde todos apresentaram
capacidade de liquidacdo de suas obrigagdes no curto e longo prazo. As instituicdes
financeiras apresentam valores significativos de ativos financeiros no longo prazo,
influenciando assim, o indice de liquidez geral. Destaca-se 0 Banco Inter que apresentou uma
melhora nesse indice como nos outros indices de liquidez, pelo fato da empresa ter utilizado
prioritariamente recursos préprios pela abertura de capital ocorrida em 2018.

Os indices de endividamento demonstram como estdo as obrigacfes das empresas
através das comparacdes com os Capitais Proprios. Com os resultados apresentados é possivel
observar a composi¢do do endividamento, ou seja, curto ou longo prazo ou até mesmo a
ocupacéo do patriménio liquido nas empresas.

A Figura 4 faz a comparacédo entre as instituicbes do indice de endividamento geral.
Este indice demonstra a porcentagem do ativo total que estd comprometida pelos credores de
curto e longo prazos.



Figura 4: Endividamento Geral
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O indice de Endividamento Geral apresenta resultados semelhantes e estaveis entre 0s
bancos analisados, 0s resultados variaram entre 85,17% até 93,83%, sendo o Banco Pan e o
Banco do Brasil respectivamente. Destaca-se novamente o Banco Inter que obteve uma
melhora no indice no periodo analisado, devido ao IPO realizado (oferta publica inicial,
ocorre quando as empresas vendem as a¢Ges no mercado de capitais), passaram de 89,3% em
2017 sendo esse valor normal para as instituicdes financeiras (conforme os resultados obtidos
pela pesquisa), para 83,00% em 2018 e 78,07% em 2019, demonstrando a utiliza¢do do valor
arrecadado pela abertura de capital na compra de ativos.

No indice de Grau de Endividamento é realizada uma comparacdo entre o capital
proprio e capital de terceiros, ou seja, quanto o Patrimdnio Liquido representa sobre o Passivo
Circulante somado ao Passivo Exigivel de Longo Prazo. A Figura 5 ilustra os resultados

obtidos.
Figura 5: Grau de Endividamento
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Os resultados obtidos pelas instituicdes demonstram o elevado uso de capital de
terceiros para suas operacfes quando comparados aos demais setores (industrias listadas na
B3). O baixo valor do capital proprio é evidenciado pela alta distribuicdo de dividendos, onde
sera evidenciado nos indices de analise de acdes. A melhora nos resultados do Banco Inter no
indice foi em funcdo do aumento do patriménio liquido pela abertura de capital.

Com o indice de composicdo de endividamento é demonstrada a proporcdo das
obrigagdes que devem ser pagas em um futuro breve, esse indice compara o passivo circulante
com o total do passivo diminuindo o Patriménio Liquido. Na Figura 6 estdo os resultados
obtidos.

Figura 6: Composicéo do Endividamento
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Fonte: Dados da Pesquisa

As instituicdes apresentam na sua maioria mais que 60% de suas obrigacdes no curto
prazo, porém, grande parte dos valores sdo de passivos financeiros com resgates no curto
prazo, ou seja, os valores em custodia do banco (sdo os valores de seus clientes nas contas
correntes, poupancas e aplicacdes). No caso do Banrisul a maior parte de seu Passivo
Financeiro encontra-se do Longo Prazo.

As Figuras 7 e 8 ilustram os indices de rentabilidade das instituicfes do setor bancario,
sendo possivel, assim, a comparacdo entre elas. Os indices de rentabilidade analisados sdo
ROI (Retorno sobre o Ativo) e ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido).

O ROI é calculado a partir do Lucro Liquido sobre o total do Ativo, tendo como
resultado a porcentagem de retorno sobre o investimento total.
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J4, 0 ROE é calculado pelo Lucro Liquido sobre o Patriménio Liquido, tendo como
resultado o percentual de retorno sobre o capital proprio, ou seja, a capacidade que a empresa
possui para gerar valor com o seu proprio capital.
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Os resultados obtidos pelo ROI apresentam o valor maximo do retorno sobre o total do
investimento de 2,18%, ou seja, 0 Retorno foi de 2,18% sobre o Ativo total da Instituicdo.

Com a andlise obtida pelo indice de retorno sobre o Patriménio Liquido, as instituicdes
demonstram em média que o resultado é superior quando comparados aos demais setores das
empresas de capital aberto.

O Banco BTG apresentou uma queda nos indices em 2018 que pode ser explicada pela
diminuicdo do lucro. J4, o Santander demonstrou um aumento no Lucro Liquido consideravel



durante o periodo analisado, influenciando o ROl e o ROE, tendo os resultados em uma
Anélise Horizontal Deflacionada de 60,6% em 2017, 34,82% em 2018 e 24,33% em 2019
(inflagdo em 2017: 2,95%, 2018: 3,75% e 2019: 4,31%. Fonte: IBGE/IPCA). O Banco Inter
apresentou um aumento dos lucros no periodo analisado, porém o valor do seu ativo
aumentou devido ao fato da abertura de capital, obtendo assim, o valor das ofertas primarias
de ac0es.

Os indices para analisar as acGes sdo importantes para os investidores; com 0s
resultados obtidos os investidores terdo maiores variaveis para a tomada de decisdo sobre
vender, comprar ou manter uma agao.

A Figura 9 ilustra o indice Lucro por A¢do, que representa o lucro que cada acgéo teve,
ou seja, o lucro liquido da instituicdo dividido pela quantidade de a¢des em circulacao.

Figura 9: Lucro por Acdo
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Todas as instituicdes obtiveram lucros no periodo observado, caso alguma instituicdo
tivesse prejuizo o indice seria com valor negativo. Os Bancos ABC, Bradesco, Pan e Ital
tiveram uma queda no indice no ano de 2018, em funcdo do aumento de a¢bes no mercado de
capitais. O Banco BTG teve uma queda do indice no mesmo periodo por ter diminuido o lucro
liquido. J&, o Banco Inter foi a Gnica instituicdo observada que obteve uma queda no resultado
do indice de 2018 para 2019, que pode ser explicada pelo fato do aumento do nimero de
acoes em circulacdo. De forma geral as instituicbes obtiveram um lucro maior no ano de
2019, melhorando o indice de lucro por acdo comparado ao ano de 2018.

A Figura 10 ilustra o Payout, este indice demonstra a porcentagem dos dividendos que
foram pagos quando comparados ao Lucro por Agéo.



Figura 10: Payout
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Fonte: Dados da Pesquisa

Os resultados variam dependendo da distribuicdo de dividendos que cada instituicdo
praticou durante os anos. Bradesco, Ital e Banco Inter apresentaram resultados acima de
100%, isso acontece quando a institui¢do distribui dividendos e juros sobre capital proprio
maior do que obteve de lucro por acdo, utilizando as reservas de lucros para a distribuicdo. O
Bradesco teve uma elevagdo nos dividendos distribuidos durante os anos observados. O
Banco Inter distribui R$ 0,28 por a¢éo no ano de 2019, porém o mesmo teve somente R$ 0,11
de lucro por acéo.

A Figura 11 ilustra o indice de Dividend Yeld, um dos mais importantes indices dos
investidores. Trata-se da porcentagem de distribuicdo de dividendos comparada ao preco da
acéo.

Figura 11: Dividend Yeld

Dividend Yeld

12,00%
e Banco Bradesco
10,00%
= Banco Abc
8,00% Banco BTG
Banco do Brasil
6,00% .
o s Banrisul
4,00% s Banco Inter
— —Banco Pan
0,
2,00% e Banco Santander
0,00% — a0

2017 2018 2019
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Como no Payout o Dividend Yeld varia de acordo com a distribuicdo de dividendos de
cada instituicdo. Como o célculo é feito sobre o preco da agdo, ha bastante variacdo no



periodo observado.

O Banco ABC teve uma pequena variacdo em 2019, os dividendos distribuidos pela
empresa no periodo estiveram estaveis, porém o preco da acdo subiu cerca de 20%. O
Bradesco teve uma constante alta de distribuicdo de dividendos no periodo e ndo houve um
aumento proporcional no preco da agdo. O Banco BTG possui uma constancia de distribuigéo
de dividendos/juros sobre capital proprio, porém no ano de 2019, o preco da acdo aumentou
cerca de 210%, justificando o resultado decrescente do indice. O preco da agdo do Banco do
Brasil subiu consideravelmente no periodo, cerca de 66%, mas os dividendos aumentaram
170% no periodo, explicando o aumento dos resultados, utilizando as reservas de lucros. O
Banrisul apresentou uma queda em 2018, que pode ser explicada pelo fato de o preco da acéo
ter aumentado significativamente, ja em 2019 o resultado se manteve estavel. O Banco Inter
teve uma queda no indice pelo fato de o preco da acdo ter subido. O Banco Pan teve seus
resultados estaveis em 2017 e 2018, ja em 2019 teve queda pelo fato de o preco da acéo ter se
valorizado. Santander teve uma queda em 2018 pela valorizacdo do preco da acdo, porém em
2019 melhorou seu resultado com uma maior distribuicdo de dividendos. O Itau apresentou o
melhor resultado entre os bancos em 2017, porém os dividendos diminuiram no decorrer dos
anos, enquanto o prego da acgdo subiu.

A Figura 12 ilustra o indice Preco sobre Lucro também conhecido como P/L entre 0s
investidores. Trata-se do resultado da divisdo do preco da acdo (valor que é negociado na
bolsa de valores) sobre o lucro por acéo (lucro liquido da empresa dividido pela quantidade de
acoes).

Figura 12: Prego/Lucro
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Fonte: Dados da Pesquisa

O resultado do indice representa quantas vezes o lucro da acdo é multiplicado para
chegar até o prego da agdo. O Banco Inter apresentou uma diminui¢do no lucro por acéo pelo
aumento de agdes negociadas no mercado e um aumento no prego da acdo. Outro Banco que
apresentou resultados maiores durante o periodo analisado foi o Pan, que pode ser pelo fato de
0 preco da acdo ter multiplicado vérias vezes, cerca de 540%. O Banrisul apresentou 0s
melhores resultados entre os bancos analisados, as demais instituicbes apresentaram
resultados estaveis e compativeis.

Na Figura 13 tem-se o indice Price to Book, que faz a comparacdo do valor de
mercado da instituicdo com o valor do Patrimdnio Liquido.
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Na média as empresas tiveram uma pequena evolugdo nos resultados do indice. Os
bancos Inter, BTG e Pan apresentaram elevacdo nos resultados pelo fato do preco das acoes
terem se valorizado bastante no periodo.

Na Figura 14 consta a mutacdo no preco no periodo de cada instituicdo analisada e
suas variagdes. Lembrando que preco é o valor que cada investidor paga para ter o ativo

financeiro.
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Conforme demonstrado na Figura 14, as Unicas instituicbes que apresentaram
resultados superiores ao Ibovespa foi 0 Banco Inter e 0 Banco Pan, podendo ser justificado



pela expectativa dos seus acionistas terem resultados futuros melhores do que os atuais. As
demais empresas obtiveram resultados inferiores ao indice Ibovespa.

5 Conclusao

Considerando os resultados no curto prazo como foi abordado na pesquisa,
eventualmente um Unico indicador acompanha as oscilacbes dos precos, poréem a anélise
global de todos os indicadores fundamentalistas auxilia os investidores na tomada de decisao
de compra ou venda de uma determinada empresa.

Os precos das acOes podem variar de diferentes formas, ndo somente pelos resultados
dos indicadores e andlises. Eles podem oscilar por questdes que as empresas ndo tém controle,
como a crise sanitaria do Covid-19 que esta ocorrendo no momento atual, pelos atos do
governo ou até mesmo a variacdo do indice Ibovespa.

Nessas circunstancias, o estudo buscou identificar como a analise fundamentalista do
setor bancario é utilizadas para apontar a variacdo dos precos das acGes das empresas no
mercado.

Os indices de liquidez de forma geral ndo acompanharam os precos das agdes, porém
sdo importantes para saber a real situagcdo financeira da empresa, quanto a mesma possui de
caixa e se € dependente do estoque, por exemplo. Ja os indicadores de endividamento nédo
obtiveram qualquer relagdo com a variagdo do preco, mas € significativo para verificar as suas
obrigagdes, “empresas sem dividas ndo podem falir” (LYNCH e ROTHCHILD, 2019, p.
241).

Os indicadores de rentabilidade apresentaram maior similaridade com a variacdo do
preco da acdo do que os indicadores de liquidez e endividamento, demonstrando ser mais
utilizada no momento de escolha de investimentos, porém tendo algumas inconformidades em
alguns periodos.

Os indices de andlises de a¢des sdo os mais utilizados pelos investidores nas escolhas
das empresas, tendo assim, uma maior relevancia na variacdo do preco da acdo. Alguns casos
com do Banco Inter e do Banco Pan apresentaram piores indices e mesmo assim o preco do
papel subiu, podendo ser pelo fato dos investidores terem uma alta expectativa de crescimento
pelo nicho dessas empresas no setor. Essas duas instituicbes apresentam inovacgdes para 0
setor bancario atual, utilizando apenas plataformas digitais para atendimento, sem precisar de
agéncias fisicas, com isso diminuem os custos de mdo de obra e manutencdo e o cliente
resolve tudo pelo aplicativo ou site da instituicdo.

Os indicadores de analise fundamentalista sdo usados para auxiliarem os investidores
na escolha das melhores oportunidades no mercado de ac¢des, porém esses indicadores podem
levar um maior tempo do que o periodo observado para terem influéncias nos precos das
acoes. Devido a esta limitacdo, o curto espaco de tempo analisado, podem ser realizados
estudos futuros para aperfeicoamento da analise com um maior periodo de tempo e um maior
namero de indicadores, em busca de melhores resultados.
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