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RESUMO

O presente estudo se propds a conhecer o cenario de publicagdo académica referente a aplicagdo da
andlise fundamentalista no mercado de a¢des e suas tendéncias. O levantamento de artigos foi
realizado considerando as bases de dados: Google Scholar e SPELL® Scientific Periodicals
Electronic Library. Ao todo, foram identificados 45 artigos. Com essa identificacdo aplicou-se a
metodologia do Methodi Ordinatio, selecionando 9 artigos que apresentaram valor Inordinatio, em
ordem decrescente, maior ou igual a zero. Para bibliometria analisou-se 0 ndmero de artigos, o
namero de autores por artigo, as principais abordagens utilizadas, os instrumentos de coleta de
dados e, por fim, os principais multiplos utilizados. Os resultados sugerem que os indicadores e
multiplos mais utilizados pelos autores foram respectivamente: indices de Liquidez (Imediata,
Corrente e Seca), e (ROA) retorno sobre o ativo, (ROE) retorno sobre o patrimdnio liquido, (EBTIDA),
Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo, (P/VPA) Preco/Valor Patrimonial da
Acdo, (P/L) Preco sobre Lucro.

Palavras-chave: Fundamentalista; A¢es; Retorno.

ABSTRACT

The present study proposed to know the scenario of academic publication referring to the application
of fundamental analysis in the stock market and its trends. The survey of articles was carried out
considering the databases: Google Scholar and SPELL® Scientific Periodicals Electronic Library. In
all, 45 articles were identified. With this identification, the Methodi Ordinatio methodology was applied,
selecting 9 articles that presented Inordinatio value, in descending order, greater than or equal to zero.
For bibliometrics, the number of articles, the number of authors per article, the main approaches used,
the data collection instruments and, finally, the main multiples used were analyzed. The results
suggest that the indicators and multiples most used by the authors were respectively: Liquidity Ratios
(Immediate, Current and Dry), and (ROA) return on assets, (ROE) return on equity, (EBTIDA),
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Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, (P/VPA) Price/Book Value of the
Share, (P/E) Price to Earnings.

Keywords: Fundamental Analysis; Stocks; Return.

1 INTRODUCAO

O mercado de capital € um segmento do sistema financeiro com mecanismo
de distribuicdo de valores mobiliarios que tem por objetivo intermediar a negociacao
entre quem possui excesso de recursos e quem deseja capta-los. Além disso,
assume papel dos mais relevantes no processo de desenvolvimento econdémico. E o
grande municiador de recursos permanentes para a economia, em virtude da ligagao
gue efetua entre 0os que tém capacidade de poupanca, ou seja, 0s investidores, e
agueles carentes de recursos de longo prazo, ou seja, que apresentam déficit de

investimento.

A importancia desse mercado pode ser analisada pelos nimeros crescentes
de participantes na Bolsa. Nos ultimos 12 meses, a B3 — Bolsa, Brasil e Balcdo —
registrou um aumento de 1,5 milhdo de investidores pessoa fisica, crescimento de
56% na comparagdo com dezembro/20. Os investidores que possuem algum
produto de renda variavel ja representam 32% do total de pessoas fisicas. Além
disso, os 4,2 milhdes de investidores pessoa fisica fecharam dezembro de 2021 com
um total de R$ 501 bilhées no mercado brasileiro, um aumento de 9% em relacdo ao
mesmo periodo de 2020 (B3, 2022).

Para escolher os melhores ativos, nesse mercado, 0os investidores podem
contar com diversas metodologias, conforme seu entendimento. Dentre elas, uma
possibilidade é realizar uma analise fundamentalista, que tem por principio avaliar os
fundamentos da empresa para se tomar a decisao de investimento, utilizando, para
isso, uma analise profunda de suas demonstracdes financeiras. Com isso, é possivel
analisar se os investimentos em ativos estdo gerando o retorno esperado com o
risco adequado, de onde vém 0S recursos necessarios para a empresa operar e
investir, ou até mesmo, se a empresa consegue operar com a rentabilidade
esperada (KOBORI, 2019).

46

Destarte, v.12, n.1, p. 45-65, jun. 2023



Andlise fundamentalista de a¢des: um estudo bibliométrico do periodo de 2010 a 2022

No mercado de acles, os investidores podem aplicar o conceito da analise
fundamentalista para avaliar se uma determinada acdo estd subavaliada ou
superavaliada. No mercado financeiro, por exemplo, um dos indicadores mais
conhecidos, chamados de mudltiplos, e utilizados por diversos analistas sao precgo

sobre lucro (P/L) ou preco sobre valor patrimonial da acao (P/VPA).

Todavia, na academia, os pesquisadores tém utilizado outros indicadores
para essa andlise, como Indicadores de Liquidez; Indicadores de Endividamento;
Indicadores de Rentabilidade e Indicadores de Mercado (FERREIRA, 2010). Para
Kuhl (2007), os indicadores contabeis e o preco das acdes proporcionam
importantes andlises para o desempenho empresarial. A analise fundamentalista
evidencia, dessa forma, critérios melhor definidos para a escolha de qual acéo
comprar (DIAS, 2016). Entretanto, ressalta-se a preocupac¢do das possiveis
influéncias dos efeitos inflacionarios sobre os indicadores contdbeis e as frequentes
alteracdes dos precos das acdes motivadas por fatores alheios ao desempenho

empresarial.

Diante do exposto, esta pesquisa apresenta como problema de pesquisa:
“quais as tendéncias das publicagdes sobre analise fundamentalista e retorno das
acoes, considerando as publicacfes dos artigos entre 2010 e 20227 Para responder
essa questdo, propbe como objetivo geral conhecer o cenério de publicacédo
académica referente a aplicacdo da andlise fundamentalista no mercado de acdes,
considerando as bases de dados do Google Scholar e SPELL®

Diante dessa proposta, esta pesquisa utilizara a bibliometria, como técnica de
pesquisa, para descrever e compreender esse cenario. Os resultados desta
pesquisa podem contribuir no entendimento dessa importante analise, destacando
as principais metodologias utilizadas na academia, ajudando, dessa forma, todos

agueles que gostariam de investir em acgdes.

A pesquisa esta estruturada em quatros secoes, incluindo esta introducéo,

com o objetivo geral e o problema de pesquisa, seguido pelo referencial tedrico,
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procedimentos metodologicos e tratamentos dos dados. Por fim, tem-se a analise

dos resultados e as consideracdes finais.
2. REFERENCIAL TEORICO

Em 1929, Benjamin Graham ministrou um curso na universidade de
Columbia, em New York, intitulado “Investments”, no qual surge a chamada analise
fundamentalista, que revolucionou a andlise de investimentos em acdes e segue
tendo grande importancia atualmente. Conhecido como o pai da andlise
fundamentalista, Benjamin Graham prop6s um modelo de investimento diferenciado
para descobrir o valor intrinseco da acédo tendo como ponto de partida os beneficios
proporcionados. Esta € uma estratégia conservadora que propde a compra de acdes
de boa rentabilidade na atualidade, sem esperar crescimento futuro, e seguindo
sempre as caracteristicas determinadas a seguir (PINHEIRO, 2019).

Na perspectiva de que todos 0s processos e todas as rotinas importantes da
empresa devem estar voltados para o alcance de seu obijetivo principal, de aumentar
a rigueza dos acionistas, a analise fundamentalista apresenta uma vasta gama de
indicadores ou métricas de desempenho que auxiliam seus gestores nessa busca
(MALTA; CAMARGOS, 2016). As métricas sdo inumeras e aplicadas em diversos
contextos, como comparacao de portfolios e avaliacdo de acfes individuais. Para
comparacao de portfolios, a estratégia comum € separar as acdes em carteiras
vencedoras e perdedoras (ROSTAGNO et al., 2008; VIEIRA, 2019).

Rostagno et al. (2008) tracaram o perfil dessas carteiras entre 1995 e 2002,
utiizando 37 variaveis considerando o fator risco, liquidez, barateamento,
rentabilidade e técnicos. As principais caracteristicas encontradas foram: alta
volatilidade, baixo endividamento, menor porte, baixo retorno sobre ativos e
patrimonio liquido, além de terem sido negociadas a precos altos em relacdo as
dimensdes lucro, dividendos e EBITDA. As carteiras vencedoras caracterizaram-se
por possuirem alto risco total de mercado, projecdo de aumento do retorno sobre o

PL e um baixo rendimento relativo ao mercado no més anterior.

Ja Vieira (2019) elaborou 9 carteiras anuais, considerando o periodo de 2010
e 2018. Os indicadores aplicados na pesquisa para a composi¢cao das carteiras
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foram ROE, Market Share, Pay-out, Dividend yield, Endividamento Geral e Preco
sobre Lucro. Os indicadores fundamentalistas utilizados na pesquisa, demonstraram
ser bastante eficazes na tomada de deciséo do investidor para a selecao de acdes,

mostrando uma boa relagéo risco e retorno.

Embora a montagem de portfélio seja uma estratégia interessante, sob o
ponto de vista da diversificacdo, os pesquisados tém envidado esforcos para
andlises dos ativos de forma individual, buscando entender as variagdes nos seus
respectivos retornos (KUHL, 2007; FERREIRA, 2010; NOSSA, LOPES, TEIXEIRA,
2010 MALTA; CAMARGOS, 2016; SANTOS, 2017).

Kihl (2007) se propds a comparar o desempenho empresarial das empresas
com acdes negociadas na B3, durante o periodo de 1995 até 2006, utilizando a
cotacdo de 70 acles de diversos setores e os indicadores contabeis, tais como de
rentabilidade do ativo (ROA), de rentabilidade do patriménio liquido (ROE), o de
relacdo entre vendas liquidas e ativo total (VA), o de liquidez corrente (LC) e o de
participacédo do capital de terceiros (CT). Os resultados sugerem que o desempenho
empresarial medido pelos indicadores contdbeis ndo apresenta relacdo com o

desempenho empresarial medido pelo preco das acoes.

Partindo do pressuposto que empresas que apresentarem melhores métricas
contdbeis servirdo de referéncia para os investidores no mercado de capitais,
Ferreira (2010) realizou sua pesquisa com companhias do setor de Siderurgia e
Metalurgia, negociadas na B3, cuja informacdo estava disponivel no periodo de
2003 a 2007. Foram utilizadas métricas de quatro grandes grupos: Indicadores de
Liquidez, Indicadores de Endividamento, Indicadores de Rentabilidade e Indicadores
de Mercado. Os resultados encontrados sdo que individualmente apenas o0s
indicadores Margem Bruta, Margem Liquida e Lucro por Acdo apresentaram uma

associacao significativa (e positiva) com o retorno.

J& Nossa, Lopes, Teixeira (2010) investigaram se existe relagcdo entre o
anuncio de recompra de acdes por empresas winners ou empresas losers e o

retorno anormal. Os dados se referem as empresas listadas na Bovespa no periodo
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de 1994 a 2006. Utilizando indicadores de lucratividade, estrutura de capital e
eficiéncia operacional, os pesquisadores verificaram que tanto as empresas winners
quanto as empresas losers, que anunciaram a recompra de ac¢des no periodo de

1994 a 2006, ndo apresentaram relagdo com o retorno anormal.

Com foco em acbes de companhias nao-financeiras, Malta e Camargos
(2016) analisaram variaveis fundamentalistas para acdes participantes do indice
IBrX100, da B3. Foram encontradas oito variaveis com poder de explicacdo do
retorno acionario: uma ligada ao endividamento (PCT), quatro ligadas a
eficiéncia/rentabilidade (MB, ROA, ROE e ROI) e trés ligadas a indicadores de
mercado (INEG, LPA e MBR). Um grupo tradicional da analise fundamentalista, o da
liquidez da empresa, bem como as variaveis da analise dindmica, ndo apresentou
poder preditivo do retorno acionario (MALTA; CAMARGOS, 2016). Os indicadores
de liquidez, tém como objetivo mensurar o félego financeiro de uma empresa no
curto prazo, que mede a sua capacidade de pagamento neste periodo por meio dos
ativos mais liquidos em posse da empresa (SILVA, ALBERTON, MARINHO, 2016).

Com foco em instituicbes bancéarias pertencentes a B3, Santos (2017)
selecionou uma amostra de 33 ativos dessas 20 instituicdes, considerando o periodo
de 2006 a 2015. Na pesquisa foram utilizados indicadores de tamanho e qualidade
dos ativos, andalise de capital, de rentabilidade, de liquidez, de mercado e
macroecondmicos. Os resultados sugerem que o retorno das acdes ordinarias €
significativamente relacionado aos indicadores de mercado Valor por Acéo, Preco
por Lucro e as variaveis macroecondmicas relacionadas ao indice Ibovespa e a

variacdo da taxa Selic.

Aléem dos retornos das acbes, € possivel aplicar as métricas da analise
fundamentalista considerando o valor de mercado das companhias (TAVARES;
SILVA, 2012) e volume de negécios (ANTONIO et al., 2017).

Em 2012, os pesquisadores Adilson Tavares e César Silva investigaram se a
Andlise Financeira Fundamentalista (AFF) era capaz de segregar grupos de
melhores e piores alternativas de investimentos, a partir das variacées do valor de

mercado das companhias nao-financeiras listadas na B3 — Bolsa, Brasil, Balcao,
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para os anos de 2005, 2006 e 2007. Foram selecionados 23 indices Econdmico-
Financeiros (IEF) tradicionais, como destague tem-se o0s indices de liquidez
(imediata, corrente e seca), Prazos referentes ao clico operacional (Fornecedor,
Recebimento e Estoques), Margens (bruta, operacional e liquida), Lucro por acao,
ROA, ROE e EBITDA por acdo. Os resultados sugerem que a AFF foi capaz de
contribuir para a escolha entre melhores e piores alternativas de investimentos no

mercado de acdes brasileiro.

A pesquisa realizada por Antonio et al. (2017) se propds a analisar o efeito do
volume de negécios, considerando as escolhas de recomendacdes de compra e
venda de acdes dos analistas. A pesquisa foi realizada com 7.293 recomendacdes
consensuais emitidas para empresas brasileiras entre os anos de 2008 e 2014. O
volume de negociacdes foi um fator importante para as recomendacdes favoraveis e
pode estar relacionado com o conflito de interesses existente. Percebe-se que

guanto maior a relacdo P/VPA, mais favoravel foi a recomendacéo do analista.

Por fim, percebe-se um interesse dos pesquisadores em relacionar anélise
fundamentalista com analise técnica (COSTA; VARGAS, 2011; SOUZA FILHO,
2017, SEGANFREDO, 2017; SILVA et al., 2020).

Costa e Vargas (2011) analisaram uma carteira de acfes formada pelas dez
maiores empresas em participacdo citadas no Ibovespa, no primeiro trimestre de
2009. Como metodologia, utilizou-se a técnica buy and hold, para anélise
fundamentalista, e médias mdlveis como rastreador de tendéncia, para andlise
técnica. Observou-se que as duas ferramentas podem trabalhar em conjunto para
agregar valor a uma carteira de investimentos e que a analise técnica funciona muito

bem para mercados em tendéncia e a fundamentalista para mercados indefinidos.

Souza Filho (2017) se propds a verificar a eficiéncia dos indicadores da
Andlise Fundamentalista e Técnica como fatores determinantes para a escolha do
investidor, considerando acdes integrantes do indice IBrX100, no periodo de 2010 a
2016. Como variaveis fundamentalistas escolheu-se a Divida Total Liquida (DTL),
EBITDA, Ativo Total (AT), VaR, Return on Equity (ROE), Alavancagem Operacional
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(AO), Book to Market (BM), Lucro por Acédo (LPA) e Preco por Fluxo de Caixa Livre
(PFCL). Para as variaveis técnicas  utilizaram Moving  Average
Convergence/Divergence (MACD), On Balance Volume (OBV), indice de Forca
Relativa (IFR), Bandas de Bollinger (BB), Correlacédo entre a cotacdo e o Ibovespa,
indice de Sharpe (IS), Alfa de Jensen (AJ) e o VaR. Foi verificado que os
indicadores técnicos geraram um retorno maior do que o0s indicadores

fundamentalistas considerando os parametros estabelecidos para anélise

A pesquisa realizada por Seganfredo (2017) é uma proposta basica de
analise de acbGes para investidores iniciantes, combinando pressupostos das
analises fundamentalista e técnica. A amostra foi composta por 10 companhias. As
variaveis fundamentalistas estdo separadas em dois grupos: analise de fundamentos
(Liquidez Corrente, ROE, PCT e Composicédo do endividamento) e Valorizacdo das
acOes (Preco por Lucro e Preco por Valor Patrimonial). Para a analise técnica
utilizou-se trés grupos: conceitos de tendéncias (identificacdo de tendéncias e
confirmagdo por volume), graficos (candlesticks) e indicadores (médias moéveis e
MACD). Os resultados sugerem que a analise fundamentalista e a andlise técnica
podem ser empregadas conjuntamente na avaliacdo de acbes, complementando
uma a outra. Assim, a andalise fundamentalista pode ser empregada considerando os
melhores fundamentos, enquanto a analise técnica é utilizada para identificar os

momentos de compra e venda.

Por fim, destaca-se a pesquisa realizada por Silva et al. (2020), que
realizaram simulacbes de compra e venda de acdes de seis empresas, com 0
objetivo de identificar e comparar a rentabilidade gerada, considerando a analise
fundamentalista e técnica. Foram selecionadas seis companhias listadas como
acOes blue chips (apenas as ac¢bes ordinarias), de forma aleatoria, selecionando trés
instituicdes financeiras (banco) e trés empresas do ramo geral, do periodo de 2010 a
2018. A simulagao para a analise fundamentalista utilizou o indicador “Dividendo por
Acao” por trimestre, o prego da agédo e a quantidade de 1.000 agcbes por empresa,
considerando a estratégia buy and hold. Para a andlise técnica foi utilizado o
indicador de média movel simples para realizar as operagdes. Em cada cruzamento
das médias, foi identificado a tendéncia e, consequentemente, houve a realizacdo da

compra ou da venda das acbes. Com este estudo, observou-se a efetividade das
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duas analises, com destaque para a rentabilidade média da escola técnica, superior

a escola fundamentalista.
3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa é considerada descritiva, pois visa a identificacdo, registro e
analise das caracteristicas, fatores ou variaveis que se relacionam com o fendbmeno
ou processo (PEROVANO, 2014).

Para entender o cenario de publicacdo sobre Analise Fundamentalista
aplicada as acdes, realizou-se uma pesquisa em bases com acesso aberto: Google
Scholar e SPELL® Scientific Periodicals Electronic Library. Usar o Google Scholar
para encontrar artigos é de certa forma equivalente a buscar tais artigos em todos os
repositorios de acesso aberto interoperaveis do mundo, ou seja, todos aqueles que
funcionam de acordo com o protocolo OAI-MHP (FURNIVAL; SILVA-JEREZ, 2017).
Ja o SPELL® é um sistema de indexacao das areas de Administracao Publica e de

Empresas, Contabilidade e Turismo.

Para pesquisa utilizou-se a combinacdo de palavras “andlise” and
“fundamentalista” and “agbes”, identificando-se 23 e 21 artigos, no Google Scholar e
SPELL, respectivamente. No Google Scholar foram excluidos 12, referentes a
monografias (ou TCC’s) e 2 artigos encaminhados para congressos académicos.

Totalizando, assim, 30 artigos.

Para selecionar os artigos para leitura, aplicou-se a metodologia do Methodi
Ordinatio, que surgiu da necessidade de qualificar os artigos obtidos em uma revisao
bibliografica sistematizada. Essa organizacéo é realizada através de uma equacéo,
gue trabalha com os trés fatores mais importantes em um artigo cientifico: o fator de
impacto, o ano da publicacdo da pesquisa e o numero de citacbes (PAGANI;
KOVALESKI, 2017), sendo mensurada por:

Inordinatio = Fator de Impacto + Citagbes + a *[10 — idade]

Nessa equacao, a idade apresenta a diferenca entre o ano de busca na base

de dados, que nesse artigo é de 2022, e o ano da publicacdo do artigo. O alfa
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apresenta um valor de 1 a 10, sendo que quanto mais proximo esse valor estiver de

um, menor sera a importancia atribuira ao critério ano da publicacdo do artigo,

enquanto quanto mais préximo de 10, maior € a importancia deste critério. Assim,

optou-se por trabalhar com alfa igual a 10.

Com os artigos ranqueados, o0 pesquisador pode definir quantos escolhera, de
acordo com suas prioridades (PAGANI; KOVALESKI; RESENDE, 2015). Dessa

forma, optou-se em fazer a leitura dos artigos que apresentaram valor Inordinatio,

em ordem decrescente, maior ou igual a zero, restando 9 artigos, conforme Tabela

1.
Tabela 1 — Artigos selecionados segundo Methodi Ordinatio
Titulo do artigo No'f“,e.do A_no = InOrdinatio | Ranking
Periddico publicacdo
. Observatério
Estudo comparativo entre a .
rentabilidade de seis empresas no Iberoamericano
~ del Desarrollo 2020 81,0 1
mercado de acgbes pela escola
. A Localy la
fundamentalista e técnica . .
Economia Social
Efeito do volume de negdcios nas | Revista Brasileira
escolhas de recomendagbes de de Financas 2017 51,0 2
acbes dos analistas (impresso)
Variaveis da Andlise Fundamentalista
e dindmica e o Retorno acionario de | REGE. Revista de 2016 480 3
Empresas Brasileiras entre 2007 e Gestdo USP '
2014
. Revista Brasileira
Valut_a & Growth Investing e PEAD no de Financas 2016 42,0 4
Brasil ;
(impresso)
Meu Deus e agora? Andlise Economia e
Fundamentalista para a decisdo de Gestio 2016 40,2 5
investimento na BMF&BOVESPA
Andlise de convergéncia dos retornos Revista de
das acBGes de empresas do Setor Financas 2015 30,0 6
Financeiro Brasileiro Aplicadas
Investimento em ac¢des no mercado
brasileiro - um comparativo dos
retornos auferidos por carteiras Revista LICEU 2013 13,0 7
criadas a luz da Andlise Técnica e
Fundamentalista
A Anadlise Financeira Fundamentalista . .
o - Revista Universo
na previsdo de melhores e piores 1 2012 6,3 8
. ) . Contabil
alternativas de investimento
A recompra de acgbes e a Andlise
Fundamentalista: um estudo empirico BBR. Brazilian 2010 00 9
na Bovespa no periodo de 1994 a | Business Review '
2006
Fonte: Elaborado pelo autor
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Apos a selecao dos artigos, foi criado uma planilha no Excel para organizacao
da leitura dos 9 artigos, identificando as seguintes variaveis: objetivo da pesquisa;
populacdo; amostra, tipo de amostra; periodo de estudo; multiplos; método de
pesquisa (qualitativo, quantitativo); instrumento de dados; técnicas de analise dos
dados (modelos estatisticos); principais resultados e contribuicbes. Com isso, sera

possivel identificar o cenario de publicacéo, considerando essa amostra.
4. ANALISE DE DADOS

Primeiramente, para verificar o periodo do estudo referente as publicacbes
dos artigos analisados, distribuiu-se os registros ao longo dos anos encontrados,

conforme a visualizacao gréafica da Figura 1.

Figura 1 — Ano de publicac¢éo dos artigos cientificos

Matos, Matias e Penna (2015)
.

Tavares e Silva (2012) i Antonio et al. (2017) Silva et al. (2020)
L i b .

2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

: i i
Nossa, Lopes e Teixeira (2010) |
H Silva, Alberton e Marinho (2016)

‘ Galdi e Lima (2016)

Rudnik et al. (2013)
Malta e Camargos (2016)

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se que o ano que mais se destacou foi de 2016, foi quando a
economia saia da depressao econ6mica com a ajuda do capital de giro levemente
positivo, sobretudo com a recomposicao dos estoques que foram “queimados”
durante a segunda fase do periodo de vacas magras. Para cada 1% a mais de
eficiéncia na administragdo de capital de giro, R$31,2 bilhdes seriam liberados para
investimentos cerca de 0,47% do PIB daquele ano, no qual impulsionou o mercado
de acbes (POVOA, 2021).

A segunda etapa da andlise se concentrou na identificacdo da quantidade dos
autores. Observa-se que 0 numero maximo de autores por artigo foi igual a 5. e que
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as pesquisas foram realizadas em parcerias, com pelo menos mais um autor, de

acordo com a Tabela 2.

Tabela 2 — Artigos selecionados para leitura

Autores por

Artigos artigo
Estudo comparativo entre a rentabilidade de seis empresas no mercado de acdes 5
pela escola fundamentalista e técnica
Efeito do volume de negécios nas escolhas de recomendacées de acbes dos 5
analistas
Variaveis da Analise Fundamentalista e dindmica e o Retorno acionério de 5

Empresas Brasileiras entre 2007 e 2014

Value & Growth Investing e PEAD no Brasil 2

Meu Deus e agora? Analise Fundamentalista para a deciséo de investimento na

BMF&BOVESPA 3
Andlise de convergéncia dos retornos das a¢des de empresas do Setor Financeiro 3
Brasileiro

Investimento em a¢des no mercado brasileiro - um comparativo dos retornos 5
auferidos por carteiras criadas a luz da Analise Técnica e Fundamentalista

A Andlise Financeira Fundamentalista na previsdo de melhores e piores >
alternativas de investimento

A recompra de agles e a Analise Fundamentalista: um estudo empirico na 3

Bovespa no periodo de 1994 a 2006

Fonte: dados da pesquisa

Diante dos dados analisados foi identificado, também, que apenas um autor
foi encontrado em outro artigo publicado, trata-se do pesquisador Wendell Alves
Soares. Com graduacdo em Administracdo de Empresas (2009) e Ciéncias
Contabeis (2018), esse pesquisador € Mestre em Administracdo de Empresas com
foco em Governanca Corporativa (2017) e Consultor na area de financas e
reestruturacdo empresarial e autor de Livro Pericia Contabil, Mediag&o e Arbitragem
(2015) publicado pela Editora Intersaberes. Na analise curricular nota-se que o autor
possui poucas publicacdes referente a analise fundamentalista, ou seja, apesar de

sua participacdo nas publicacdes, este ndo € um tema de sua pesquisa.

Em termos metodolégicos, destaca-se que as pesquisas sobre Analise
Fundamentalista foram desenvolvidas utilizando a abordagem quantitativa, pois &
uma abordagem que procura testar teorias objetivas, examinando e pesquisando a
relacdo entre varidveis. Tais variaveis, por sua vez, sdo medidas, geralmente, com
instrumentos necessarios para que os dados numéricos possam ser analisados com
procedimentos estatisticos, diferente de uma pesquisa qualitativa, que o0s
pesquisadores que se engajam nessa forma de investigagdo seguem pressupostos,

como a testagem dedutiva das teorias, a criacdo de barreiras contra viés ou
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tendenciosidade, o controle de explicacdes alternativas e a sua capacidade para
generalizar e para replicar os achados (CRESWELL; CRESWELL, 2021).

Considerando a avaliacdo Qualis-Capes, os resultados estdo representados
na Figura 2. Observa-se, pelo asterisco, que a Revista Brasileira de Financas

apareceu por duas vezes, na base coletada.

Figura 2 — Avaliacdo Qualis-Capes dos periddicos selecionados

u Revista Universo Contabil 1809-3337
- . . Revista de Finangas g
Brazilian Business Review 1807-734X B3 Aplicadas 2176-8854
Revista Brasileira de 1679-0731 SN OIDLES 1988-2483
Finangas *
n REGE - Revista de Gestao 1809-2276 SN Revista Liceu 2179-5975

Fonte: Dados da pesquisa

A coleta de dados necessita de técnica criteriosa para a construcdo dos
instrumentos de pesquisa que se encarrega do registro dos dados recolhidos do
campo. Estes instrumentos sdo realizados para garantir o registro criterioso das
informacdes, o controle e a andlise dos dados recolhidos do campo (MARCONI e
LAKATOS,2022). Conforme a Figura 3 percebe-se que o instrumento de dados mais

utilizado foi o software Economatica, relatado por 67% dos artigos.

Figura 3 — Instrumento para coleta de dados

€conomatica {:} BM&FBOVESPA _ ;/ THOMSON REUTERS

A Nova Balsa

67% 22% %

Fonte: Dados da pesquisa

Fundada em 1986, a empresa Economatica mantém 100% de seu foco na
coleta e gerenciamento de bases de dados do mercado financeiro, permitindo ao
usuario manipular um grande volume de dados, encontra-los mais facilmente e
captura-los, para realizar melhores relatérios e obter melhores insights
(ECONOMATICA, 2022).
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A BM&FBovespa é a nossa atual B3 — Bolsa, Brasil e Balcdo, que dispde,
também, de uma base de dados financeiros. J& a Thomson Reuters € uma
plataforma de dados financeiros que oferece relatérios de analistas e dispbe de

fontes de mercado sobre companhias.

s

Um fator importante na bibliometria € identificar o nimero de citacbes dos
artigos. Analisando os resultados da Tabela 3, observa-se a relevancia do numero
de citacdes do artigo “A recompra de ag¢des e a Analise Fundamentalista: um estudo

empirico na Bovespa no periodo de 1994 a 2006”.

Tabela 3 — Numero de Citacdes dos artigos

Artigos B[?;godse CitacOes
Estudo comparativo entre a rentabilidade de seis empresas no mercado Google 1
de acdes pela escola fundamentalista e técnica Scholar
Efeito do volume de negécios nas escolhas de recomendagfes de Google 1
acdes dos analistas Scholar
Variaveis da Andlise Fundamentalista e dindmica e o Retorno acionério SPELL 8

de Empresas Brasileiras entre 2007 e 2014

Value & Growth Investing e PEAD no Brasil SPELL 2

Meu Deus e agora? Analise Fundamentalista para a deciséo de SPELL 0
investimento na BMF&BOVESPA

Analise de convergéncia dos retornos das agdes de empresas do Setor

Financeiro Brasileiro SPELL 0

Investimento em a¢des no mercado brasileiro - um comparativo dos
retornos auferidos por carteiras criadas a luz da Analise Técnica e SPELL 3
Fundamentalista

A Andlise Financeira Fundamentalista na previsdo de melhores e piores

X : ; SPELL 6
alternativas de investimento
A recompra de agles e a Analise Fundamentalista: um estudo empirico Google 20
na Bovespa no periodo de 1994 a 2006 Scholar

Fonte: dados da pesquisa

Por fim, tem-se a analise dos dados. Inicialmente, observou-se que os autores
se basearam em Demonstracdes Financeiras, como exemplo: Balango Patrimonial e
Demonstracdo de Resultado. Além disso, os indicadores financeiros, também
conhecidos como multiplus no mercado de ac¢des, que mais se destacaram foram o
EBITDA, ROA, ROE, P/L. A grande utilizacdo do método da avaliacdo de multiplos
se da por sua simplicidade e facilidade de relacionar os ativos estudados. Nesse tipo
de andlise as variaveis escolhidas sdo em menor nimero, proporcionando maior
agilidade na avaliacdo das a¢bes, uma vez que o mercado apresenta um numero
grande de empresas de capital aberto negociado na bolsa de valores e a tomada de

deciséo precisa ser diligente (RUDINK et al., 2013)
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Todavia, outros indicadores também foram considerados, ndo havendo um
padrao de utilizacdo pelos autores. Em 2010, por exemplo, Nossa, Lopes e Teixeira
verificaram se existe relagdo entre o anincio de recompra por empresas winners ou
losers e se houve retorno anormal no ano do anuncio de recompra, por empresas

listadas na Bovespa no periodo de 1994 a 2006. As variaveis utilizadas foram:

P/VPA Tamanho Liquidez Divida/Ativo

Os resultados sugerem que o anuncio de recompra por empresas winners ou
losers ndo tém relagdo com o retorno anormal, no periodo de 1994 a 2006. Em
2012, com objetivo de verificar se a Andlise Financeira Fundamentalista é capaz de
segregar grupos de melhores e piores alternativas de investimentos a partir da
previsdo de variacdes do valor de mercado das empresas nao-financeiras listadas

na Bolsa de Valores de Sao Paulo, Tavares e Silva (2012) utilizaram os seguintes

indicadores:
"I]_?'Z?je(ie Capital de Capital de Divida Divida
(Imqe diata Terceiros/ Terceiros/Capital | Financeira/Ativo | Financeira/Patrimbnio
' Passivo Total Préprio Total Liquido
Corrente e Seca)
D'V'dge':éﬂﬁgce'ra Lucro Giro do Ativo e Margem Bruta, Grau de
razo/Divida Operacional/Div do Patriménio Operacional e Alavancagem
P : ida Financeira Liquido Liquida Operacional
Financeira Total
ROA ROE EBITDNA por Lucro por Agdo Patrimdnio I:|qU|do
Acao por Acao

Os resultados sugerem que as médias dos indices das empresas néo-
financeiras do mercado de acles brasileiro, em ambos 0s grupos, apresentaram
perfis bastante semelhantes, porém, a analise conjunta de empresas dos mais
diversos setores, como neste estudo, requer a insercdo de um numero substancial
de variaveis, a fim de identificar aquelas consideradas relevantes ao estudo em cada
exercicio social. Em 2013, Rudink et al. (2013) construiram carteiras distintas,
utilizando os preceitos de cada uma das metodologias, analise fundamentalista e
técnica, e entdo compararam o desempenho dessas carteiras. Como variaveis

utilizaram:

P/L VIVPA EV/EBTIDA indice Sharpe
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Os resultados sugerem que a carteira de analise fundamentalista obteve
desempenho muito superior as demais, apresentando indice Sharpe superior e

retornos também superiores, sendo a diferenca significante estatisticamente.

7z

Matos, Matias e Penna (2015) analisaram se é possivel identificar
comportamentos convergentes ou divergentes na evolucdo temporal dos ganhos
reais acumulados de 18 acdes das principais instituicbes financeiras brasileiras
durante o periodo de janeiro de 2000 a junho de 2007, durante um periodo de
estabilidade econ6mica. Para isso, utilizou-se de analises estatisticas descritivas
(média, desvio-padrdo, semi-variancia, assimetria, curtose, indice de Sharpe, indice

de Sortino), e os seguintes multiplos:

Payout médio ao ano Retorno sobre o Patriménio Liquido médio

Os resultados sugerem que 0s ganhos reais acumulados possuem um padrao
ndo comum, das a¢bes de suas principais instituicdes bancéarias. Em 2016 houve o
maior numero de publicacdes, com Silva, Alberton e Marinho (2016), Galdi e Lima

(2016) e Malta e Camargos (2016). As variaveis utilizadas por esses autores foram:

Silva, Exigivel Exigivel Liquidez Margem Bruta e
Alberton e total/Ativo | total/Patriménio Corrente e Liquida EBITDA
Marinho total Liquido Seca '
(2016) ROA ROE P/L P/VPA
Galdi e Lima Indice de . Alavancagem
(2016) ROA PIVPA Liquidez Lucratividade financeira
lieltg2s € Imobilizacdo do
Retorno da | Liquidez geral, Grau de "
x T PCT Patrimonio
acao corrente e endividamento Liquido
Malta e Seca
Camargos Margens Bruta,
(2016) EBIT Operacional e ROA ROE ROI
Liguida
Dividend Indice de
Yield Hib negociabilidade i Neg e e

Silva, Alberton e Marinho (2016) propuseram um caso de ensino com objetivo
de aproximar o aluno de uma situagdo real. Para isso, utilizou-se de dados
econdmico-financeiros como Balanco Patrimonial e Demonstracdo de Resultados.
Os resultados sugerem que os indicadores foram capazes de fornecer informacdes

relevantes aos acionistas e investidores.
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Galdi e Lima (2016) utilizaram uma estratégia de investimentos que considera
conjuntamente os critérios fundamentalistas (para acdes de crescimento e para
acOes de valor) e a surpresa inesperada dos lucros divulgados, os investidores
podem incrementar os retornos obtidos em comparacdo com as estratégias
tradicionais de investimento. Os resultados demonstraram que a andlise da surpresa
de lucros quando conjugada com a analise de critérios fundamentalistas € util para
aprimorar os modelos de selecdo de acdes e ampliar os retornos dos investidores
que utilizam estas estratégias baseadas na analise das demonstra¢cdes contabeis.

Por fim, Malta e Camargos (2016) estudaram varias variaveis, como
apresentado acima, com o objetivo de identificar quais varidveis da analise
fundamentalista e do modelo dinamico explicavam o retorno das acgbes das
companhias de capital aberto no mercado brasileiro. Os resultados confirmam que
existem técnicas de analise que fornecem medidas do desempenho econdmico-
financeiro das empresas e das ac¢fes no mercado que podem ser usadas no

planejamento de estratégias de investimento.

Antonio et al (2017) analisaram o efeito do volume de negdécios nas escolhas
de recomendacdes de compra e venda de acdes dos analistas de mercado de
capitais. Para isso utilizou-se das médias de recomendacdes dos analistas entre 0s
anos de 2008 e 2014, e indicadores financeiros preferiveis por esses analistas, tais

como:

EBIT | P/VPA | Dividendos | ROA |

Os resultados encontrados foram, no periodo analisado pelo estudo as acdes
que tiveram um alto volume de negociagao, as que receberam as recomendacoes
mais favoraveis pelos analistas. Os indicadores financeiros de mercado utilizados
também podem servir como suporte para as recomendacdes de acdes. Mostraram-
se significantes como base para as recomendacdes o (ROA) retorno sobre os ativos,
(EBIT) retorno das ag¢fes, os dividendos distribuidos e a relacdo entre o pregco e o

valor patrimonial (P/VPA).
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Este capitulo apresentou os resultados da analise bibliométrica, utilizando
namero de autores, método de pesquisa (qualitativo, quantitativo); instrumento de
dados; técnicas de andlise dos dados (modelos estatisticos) e, principalmente, quais

0s principais multiplos utilizados.

Silva et al. (2020) propuseram a realizar simulacbes de compra e venda de
acOes de seis empresas por meio da escola Fundamentalista e escola Técnica, com
0 propdsito de averiguar e comparar a rentabilidade gerada em cada uma das

escolas. Para a analise fundamentalista utilizou-se os mdultiplos:

LPA | P/L | VPA | DY |

Dentre as seis empresas examinadas, pela escola fundamentalista, foi
constatado que comprar a acdo com o intuito de receber dividendos trimestralmente
€ uma estratégia vantajosa, entretanto e necessario analisar as demonstracdes
financeiras regularmente de modo a tentar prever o caminho da empresa no futuro e

tomar atitudes dependendo da andlise realizada.
5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo foram analisados 09 artigos selecionados através da
metodologia do Methodi Ordinatio no periodo de 2010 a 2022. A Pesquisa se propos
a conhecer o cenario de publicacdo académica, referente a aplicacdo da analise
fundamentalista no mercado de acfes, utilizando a bibliometria, como técnica de

pesquisa, para descrever e compreender esse cenario.

A analise fundamentalista engloba varios indicadores financeiros que permite
qgue o investidor entenda qual a situagdo que a empresa se encontra, para poder
aplicar seu dinheiro. Diante do estudo apresentado percebeu-se que os indicadores
e multiplos mais utilizados pelos autores foram respectivamente: indices de Liquidez
(Imediata, Corrente e Seca), e (ROA) retorno sobre o ativo, (ROE) retorno sobre o
patriménio liquido, (EBTIDA), Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e

amortizacdo, (P/VPA) Preco/Valor Patrimonial da Acéo, (P/L) Precgo sobre Lucro.

Observa-se que este estudo bibliométrico ndo se faz conclusivo como escolha

de investimento no mercado de acdes e sim como base de estudo, pois possui um
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periodo determinado de analises com empresas e setores especificos. Como
sugestdo de pesquisa futura, sugere-se o estudo considerando uma base de dados
diferente como a Scielo, Corpus ou Web Of Science, ou a utilizacdo de baco de
dados de DissertacOes e Teses.
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