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Resumo

Esse estudo, ao investigar a correlagdo entre os indicadores econdmico-financeiros de empresas
varejistas na B3 ¢ o comportamento dos precos de suas agdes pos-divulgacao dos relatdrios
contabeis anuais, aborda uma area de grande relevancia no contexto econdomico. A escolha
especifica do setor varejista se fundamenta na sua significativa contribuigdo para o
desenvolvimento econémico do Brasil e sua influéncia marcante na economia nacional. Ao
analisar os dados financeiros das empresas entre os anos de 2011 e 2021, essa pesquisa adota
uma abordagem descritiva, utilizando informagdes contdbeis para construir demonstragdes
financeiras e avaliar indicadores econdmico-financeiros. Os resultados obtidos permitem uma
comparacao direta entre o desempenho desses indicadores e o preco das acgdes, sugerindo
fortemente a presenca de uma correlagdo entre eles. Esse estudo ndo apenas expande o
entendimento sobre a relagdo entre indicadores econdmico-financeiros e o comportamento do
mercado de agdes no setor varejista, mas também oferece insights valiosos para investidores,
gestores e pesquisadores interessados na compreensdo dos fatores que influenciam os pregos
das agdes nesse setor. Além disso, aponta para possiveis diregoes de pesquisas futuras, como a
analise de causalidade entre esses indicadores ¢ os precos das agdes, utilizando métodos
estatisticos mais elaborados para investigar essas relagdes de forma mais precisa.

Palavras chave: Analise setorial, Mercado de capitais, Varejo.
1 Introducao

Embora nos ultimos 10 anos seja um periodo de alta volatilidade nos mercados
financeiros, o cenario de altas taxas de juros levou os investidores brasileiros a buscar retornos
de investimento mais conservadores € a buscar ativos de risco. Somente nos ultimos dois anos,
a taxa Selic divulgada pelo Banco Central do Brasil teve um aumento, indo de 2% em dezembro
de 2020 para 13,75% em dezembro de 2022, e por consequéncia houve a redu¢do dos
investimentos em renda varidvel, que sdo as preferidas dos brasileiros. Entretanto, mesmo com
os valores atrativos da renda fixa a renda variavel ainda se encontra como uma oportunidade
para muitos brasileiros, um dos motivos que impulsionou os investidores a permanecerem na
renda variavel foi o baixo prego que as acdes tiveram durantea pandemia (Quintino & Mendes,
2021). O numero de cadastros de pessoas fisicas nabolsa de valores brasileira cresceu em
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36,9%, indo de 3,2 milhdes em 2021 para 4,5 milhdes em 2022, representando também o sexto
ano consecutivo de entrada de recursos na Bolsa segundo a divulgacdo das demonstracdes
financeiras da B3 (2022), além disso, a bolsa de valores oficial do Brasil, houve crescimento
de 34,9% no numero de investidores em renda variavel, demonstrando o aumento de interesse
de diversificar os investimentos em um ambiente de taxas de juros mais altas.

Segundo Leticia (2014), o setor varejista ¢ muito importante para a economia brasileira,
ja que ¢ responsavel pela geracdo do maior nimero de empregos formais no pais. O setor
impacta 47,4% do PIB, de acordo com a Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC).
Segundo a Pesquisa Mensal do Comércio e o Instituto Brasileiro de Geografia ¢ Estatistica
(IBGE), na média global do setor varejista, o volume vendido aumentou 1,1%. Neste contexto,
Cardoso et al. (2012) afirmam que as organizagdes independentes dos setores que atuam
necessitam conhecer as suas demonstracdes contabeis para fundamentarem suas tomadas de
decisdes. Sendo assim ¢ necessario o entendimento sobre as demonstragdes contabeis ¢ analises
fundamentalistas.

A andlise fundamentalista adota como base as demonstragdes contabeis para mensurar
os riscos e perdas ao investirem nas empresas. E uma ferramenta para visualizar a posicio
econdmico-financeira da empresa por meio de diversos dados e indicadores divulgados por ela
(BORBA, 2007). O objetivo dessa analise ¢ identificar os indicadores para saber se o preco da
acdo esta refletindo as agdes e verificar se elas tém potencial de valorizagao.

Este trabalho busca responder a seguinte questdo: ha correlagdo entre os indicadores
fundamentalistas e a variacao do preco da acdo? As empresas comunicam seu desempenho aos
usudrios externos por meio das demonstragdes financeiras. Dependendo do resultado, essas
demonstragdes podem revelar se a empresa esta passando tanto por um bom ou mau momento
de boa estrutura corporativa e resultados financeiros. A necessidade de obter recursos por meio
de usudrios externos esta atrelada a esses resultados.

2. Referencial Teorico

Neste item sdo apresentadas as dimensdes do investimento no Brasil e o
reconhecimento dos indicadores fundamentalistas para o investidor e a propria empresa para
objetivar o desempenho da empresa.

2.1 Mercado de Capitais Brasileiro

No Brasil a populagdo ndo tem o costume de participar do mercado de capitais e investir
as suas economias. Em setembro de 2022, a bolsa de valores brasileira atingiu de milhdes de
pessoas fisicas para 4,5 milhdes em 2022. Em setembro de 2022, o nimero de investidores na
bolsa era de 3,2 milhdes, tendo um aumento de 58,75%. Segundo dados da B3 (2020), a média
do valor aplicado por pessoa diminuiu pelo quinto ano seguido. Em 2017, o saldo médio por
pessoa na B3 era de R$ 267 mil, e em 2020, houve uma queda de 46,97%, indo para R$ 140
mil por pessoa. Isso indica que esta tendo uma maior presenca de pequenos investidores
iniciando na renda variavel. Outro dado divulgado pela B3 (2022) ¢ que 3% dos investidores
sdo estrangeiros, 27% sdol institucionais locais, 17% pessoas fisicas e 25% de outras
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categorias. Segundo Ferreira e Ungaretti (2021), esse movimento estd alinhado a melhora da
educacdo financeira no pais e Quintino e Mendes (2021) observam que mais um motivo para
o aumento de investidores na bolsa ¢ a queda que o mercado de capitais sofreu durante a
pandemia. Isso ajudou a popularizar as aplicagdes iniciais em agdes que tiveram uma grande
desvalorizacdo de prego, deixando o valor mais atraente para quem queria se iniciar nesse meio.

Apesar do aumento dos investidores na bolsa de valores, apenas 3% da populagdo
brasileira investe em agdes, enquanto a populaciao dos Estados Unidos chega a 55% e 80% da
riqueza das familias americanas estd aplicada em agdes, no Japao a 45% e na Australia a 35%
(GOEKING, 2021). Ter uma porcentagem significativa da populac¢do investindo em agdes ¢
um sinal de desenvolvimento econdmico para as empresas locais ¢ educagdo financeira para a
populacdo local. Contudo, segundo dados da Federagdo Mundial de Bolsas de Valores (WFE),
a b3 estd entre as maiores da América Latina e ¢ a 20 * maior do mundo.

De acordo com o boletim apresentado pela Associa¢do Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro ¢ de Capitais (Anbima) (2020), 44% dos brasileiros tinham algum valor
aplicado em algum produto de investimento em 2019. A poupanga ainda se mantém como o
produto de investimento preferido entre os investidores, mesmo perdendo participagdo: de 89%
em 2017 para 84,2% em 2019. Em seguida, tem-se o fundo de investimento com 6%, titulos
privados com 5%, planos de previdéncia também com 5%, titulos publicos com 4% e agdes
com somente 3%.

Segundo pesquisa feita por Trevizan (2019), as principais causas para o brasileiro
possuir um perfil tdo conservador em relacdo a seus investimentos ¢€: I - Dar preferéncia por
aplicacdo que permita sacar com facilidade, visto que na maioria dos casos quem tem conta
corrente também tem uma conta poupanga vinculada a ela, facilitando no processo. II - Pouca
informagao sobre investimentos, de forma que, mesmo tendo opgdes de investimentos com um
valor minimo baixo, muitas pessoas acreditam que € necessario ter um valor alto para aplicagao.
Também, muitos tem o costume de investir em poupanca, estando mal informados sobre a
rentabilidade da poupanca e de outros meios de investimentos. III - Medo de perder o dinheiro
¢ outro motivo para o grande niimero de pessoas na poupancga. Por ser renda fixa com garantia
do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), o dinheiro aplicado possui seguranca, e o investidor
dificilmente perdera o dinheiro.

2.2 Perspectivas do Setor

A pandemia de COVID-19 fez com que muitas pessoas mudassem seus habitos de
consumo. A necessidade de se reinventar para sobreviver a esse novo cenario tem contribuido
para que os varejistas tenham acelerado o processo de adaptagdo ao chamado “novo varejo” ou
“varejo 4.0”.

E um modelo de negdcios baseado em tecnologia e internet. Seu design visa atender
consumidores cada vez mais acostumados com o mundo digital e mais exigentes. Felizmente,
o0s avangos tecnologicos trouxeram ferramentas para ajudar a digitalizar o varejo.

Por exemplo, o chamado omnichannel ¢ uma proposta de configuragdo do sistema,
atendimento e logistica para que as vendas sejam disponibilizadas em qualquer canal de
comunicagdo que o consumidor desejar. Também ¢ conhecido como phydigital - uma

3



% PRGCON: !HH 5 Crrecc (§ :D3EEZ1E4MD;RO

CINCOZ

EVENTO ONLINE

combinagao de fisico e digital.

Isso permite que um cliente inicie um servico em uma loja fisica e depois o conclua em
uma loja virtual ou vice-versa. Muitas empresas ja tém a opcao de comprar online e retirar em
uma loja fisica ou caixa de autoatendimento. Considerando-se as evidéncias mostradas, o
investimento no setor de varejo pode ser algo coeso, porém, ¢ também necessario avaliar as
empresas por meio de indicadores fundamentalistas.

Um estudo da Bloomberg Intelligence, 2021, concluiu que, at¢ o ano de 2024, o
metaverso pode gerar cerca de US$ 800 bilhdes em oportunidades de mercado. Dessa maneira,
muitos acreditam no crescimento do setor do varejo diante dessas possibilidades em um curto
ou médio prazo.

2.3 Analises das Demonstracées Contabeis utilizando Indicadores Econémico-
Financeiros

O desempenho das empresas pode ser medido e avaliado por meio de indicadores
econdmico-financeiros, que sdo por sua vez calculados a partir das informagdes contabeis
disponibilizadas nas demonstragdes financeiras.

Matarazzo (2010) explica que por meio da andlise das demonstragdes contabeis &
possivel observar diversas informagdes sobre as empresas, sendo util para concorrentes,
investidores e bancos, além de poder auxiliar a geréncia na tomada de decisdes. Para Martins
et al. (2012), o objetivo da analise das demonstracdes contibeis consiste em avaliar o
desempenho da empresa, para assim chegar na tomada de decisdes de investimento e
financiamento, tendo como grupo de interesse os acionistas, os credores e os administradores.
A Anédlise de Balangos possui dois grandes objetivos: conhecer a liquidez e a rentabilidade das
empresas (Martins, 2005).

De acordo com Assaf (2014), a andlise do desempenho das empresas por meio de
indicadores ¢ a técnica mais utilizada para visualizar a salide econdmica e financeira da
empresa. Existem diversos tipos de indicadores para serem utilizados dependendo do objetivo
final do analisador. Outro ponto positivo para o uso desse meio de avaliacdo ¢ que com eles ¢
possivel comparar as relagdes de risco e rentabilidade de diferentes empresas e setores (Malaga,
2007).

A andlise de desempenho econdmico-financeira, segundo Assaf (2014), permite a
determina¢do das causas que levaram a situag@o presente das empresas, a projecao do futuro e
a compreensdo do desempenho organizacional ao longo do tempo. As principais informagdes
para analise de desempenho econdmico-financeiro utilizadas nessa analise sdo: Balango
Patrimonial, Demonstra¢ao de Fluxo de Caixa e Demonstragdo do Resultado Econdmico.

Os indicadores econdmico-financeiros que foram utilizados nesta pesquisa sdo: ROA,
ROE, ROIC, Margem Liquida, Lucro Liquido, Margem EBITDA, EBITDA, Patriménio
Liquido, P/L e P/VPA.

Return on Assets — Retorno sobre Ativo (ROA): Indicador responsavel por mostrar a
eficiéncia operacional da empresa em gerar lucros a partir de R$ 100,00 de seus ativos,
representando o poder de ganho da empresa por cada real investido no ativo. (Marion, 2019).
ROA = Resultado Liquido/Ativo Total x 100(%).
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Return on Equity — Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE): Indica o retorno sobre
o capital proprio, ou seja, quanto que os acionistas ganham a cada R$ 100,00 investidos
(Matarazzo, 2010). Para Malaga (2017), este indicador unifica todos os demais e reflete a
eficiéncia dos setores operacionais, fiscais, de investimento, de financiamento e o objetivo final
da empresa, que ¢ gerar rentabilidade aos acionistas. Esse ¢ um dos indices mais importantes
para investidores, pois com ele ¢ possivel visualizar o retorno e comparar essa rentabilidade
com outras op¢des de investimento no mercado. ROE = Resultado Liquido / Patrimonio
Liquido x 100 (%).

Return on Invested Capital — Retorno sobre Capital Investido antes do imposto de
renda (ROIC): Expressa a capacidade da empresa de gerar retorno com base no capital
investido ¢ na rentabilidade dos investimentos operacionais antes do imposto de renda,
independentemente da forma de financiamento (Malaga, 2017). ROIC = NOPAT / CL

Margem Liquida — Medida de Lucratividade decorrente da margem de lucro sobre as
vendas totais das empresas (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010). Margem Liquida = Lucro
Liquido / Receita Liquida.

Earnings Before Interest, Taxes and Depreciation — Lucro antes dos Juros, Impostos e
Depreciagdo/Amortizagio (EBITDA): E comumente utilizado tanto na anélise de risco de
crédito quanto para andlise da precificagdo das agdes. Remete a geracao de lucro genuinamente
operacional de empresa (Malaga, 2017). EBITDA = Lucro Operacional Antes do Imposto de
Renda e Receitas / Despesa Financeira, ¢ comumente analisado com o valor do EBITDA /
Receita Liquida, gerando a Margem EBITDA.

P/L — A relagdo entre o lucro liquido e o retorno das agdes das empresas brasileiras ¢
dinamica, além disso, o mercado assume a gera¢ao do lucro liquido pela valorizacdo das agdes
durante e ap6s o final do exercicio (Sales & Medeiros, 2015). P/L = Preco da A¢ao / Lucro por
Acao.

P/VPA - P/VPA = Segundo Damodaran (1997), o indice preco/valor patrimonial ¢ um
indicador que fornece uma medida relativamente estavel e intuitiva de valor que pode ser
comparada com o preco de mercado Prego por Agdo / Valor Patrimonial por Agdo.

2.4 Coeficiente Pearson

Para compararmos a variagdo dos indicadores de acordo com o pre¢o da acdo, foi
utilizado a correlacdo de Pearson, segundo Figueiredo e Silva (2009), o coeficiente de
correlacao de Pearson (r) ¢ uma medida de associagdo linear entre variaveis, no qual possui a
seguinte formula:

rz_z(xf—x)(yf—?)

n-1 Sx Sy
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Figura 1. Formula Coeficiente Pearson

O coeficiente de correlagdo Pearson (r) varia de -1 a 1. O sinal indica a diregao positiva
ou negativa da relagdo, e o valor indica a forga da relacdo entre as variaveis. Uma correlagdo
perfeita (-1 ou 1) significa que a pontuacdo de uma variavel pode ser determinada com precisdao
ao conhecer a pontuagdo da outra variavel. Nessa pesquisa, iremos seguir o aconselhado pelo
Dancey e Reidy (2005) apontam para uma classificagdo ligeiramente diferente: r = 0,10 até
0,30 (fraco); r = 0,40 até 0,6 (moderado); r = 0,70 até 1 (forte). Segundo Figueiredo e Silva
(2009), a direcdo positiva ou negativa da relacdo e o valor indica a forga da relagdo entre as
variaveis. A Correlacdo perfeita (-1 ou 1) significa que a pontuacdo da varidvel pode ser
determinada com precisdo por se vocé souber a pontuagdo do outro. Por outro lado, um valor
de correlagdo igual a zero significa que ndo ha relagdo linear entre as variaveis.

Demonstrados os indicadores econdomico-financeiro utilizados nessa pesquisa ¢ seu
calculo, passa-se a apresentar a metodologia adotada.

3. Métodos da Pesquisa

De acordo com Martins (2002), a presente pesquisa pode ser considerada como um
estudo empirico-analitico, por utilizar de técnicas de coleta e tratamento com analise de dados
quantitativos. Para a realizacdo desta pesquisa, utilizou-se uma estratégia de pesquisa
documental, que, segundo Gil (2002), refere-se ao manuseio de dados que ndo receberam um
tratamento analitico ou que podem ser elaborados de acordo com o objetivo da pesquisa.

A amostra da pesquisa é composta pelas companhias de capital aberto listadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo (B3) que disponibilizaram voluntariamente suas demonstragdes entre
2011 e 2022. A coleta das demonstragdes contabeis foi feita por meio das informagdes
disponibilizadas através de relatdrios contabeis disponibilizados pelas companhias. Essa coleta
foi feita em 6 empresas do setor de varejo que possuem no minimo 10 anos de capital aberto
para que fosse possivel fazer uma comparagdo de investimento nessas empresas. As empresas
escolhidas foram: Magazine Luiza, Via, Arezzo, Marisa e Americanas.

Os indicadores foram calculados de maneira uniforme para todos os anos da pesquisa,
possibilitando uma comparacdo dos indicadores entre as empresas. Para o céalculo, foram
necessarios os dados consolidados do ativo, passivo, patrimonio liquido e a demonstracao dos
resultados de todas as empresas analisadas no periodo escolhido. O cronograma de analise
permite estudar o desempenho da empresa dentro de um escopo consistente, pois serd analisado
por varios anos.

Nessa analise, serd considerado o preco da acdo apos a divulgacdo das demonstragdes
anuais.

A pesquisa tem carater descritivo, procurando obter informagdes sobre o assunto com
a finalidade de formular problemas e abrir espaco para estudos posteriores. A natureza desta
pesquisa € descritiva, pois descreve a situacao econdmico-financeira das empresas analisadas
que estdo listadas na bolsa de valores B3 (Martins & Theophilo, 2009). A abordagem do
problema de pesquisa ¢ qualitativa, uma vez que se busca a compreensao da situagao
econdmico-financeira de uma empresa através dos meios de indicadores de analise das
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demonstragdes contdbeis (Martins & Thedphilo, 2009).
4. Resultados da Pesquisa

Esta secdo apresenta os resultados da pesquisa de acordo com os objetivos especificos:
analisar a correlagdo entra o prego da agdo ¢ a situagdo econdmico-financeira da empresa por
meio dos indicadores de desempenho econdmico-financeiros. Analisando primeiramente, o
desempenho das 6 empresas escolhidas, o seguinte resultado foi obtido:

Tabela 1

Desempenho das empresas
K Mar | o) || 0N Patri-

m- ROE | ROIC | ROA | EBITDA gem Liquis gem i P/L P/VP
presas | (%) (%) (%) (%) Obti- do (%) Liqui- (%) (%) | A (%)
da (%) da (%)

Maga-
zine -18,8 | -24,6 -65.7 65,2 -53.3 549 14,5 93,7 93,5 87.3
Luiza
Vi | 13 | A6 | 285 | s | @15 | iz | 93 | @ | a9 | @9
Varejo
Renner | -3,5 -24.6 -47.6 22 -51,8 22,5 8,6 68,9 448 9.1
Arezzo 17,9 -24.6 -35,7 89,1 53.5 77.6 0.3 70.5 13,3 39.3
Marisa | 72.9 -24.6 66 63.4 60.8 70.4 65,3 9.9 46,6 99.4
Amerl- | ss5 | 246 | 679 | 481 | 704 | 2.1 51 62 | 956 | 9
canas
Meédia 2.4 -24.6 -7,63 29.8 -13.8 36.5 14,1 37.4 15.8 56,7

Fonte: Elabora pelos autores.

O indicador que possuiu a maior correlagdao foi o P/VPA, em empresas como Marisa e
Americanas ¢ Magazine Luiza, elas obtiveram uma correlagdo Forte, portanto, ao colocar as
demais empresas analisadas, a correlagdo cai para o nivel moderado. Os demais indicadores,
todos foram considerados no nivel fraco ao levar em considera¢do a média, tendo somente o
P/VPA estando no nivel moderado. No entanto, algumas empresas demonstraram um ou mais
indicador que mostra a forte a seguir. No caso da Magazine Luiza, o valor do patrimonio liquido
apresentou a maior relacdo, com 93,7% se caracterizando no nivel forte. Na figura 1, podemos
ver o crescimento com ajuda da linha de tendéncia nos ultimos anos, e o coeficiente de
determinag¢ao (R?), deu 87,86%, indicando um alto nivel de modelo linear.
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Figura 2
Marisa - Patriménio Liquido associado ao Preco da Agdo
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Fonte: Elabora pelos autores.

Além do Patrimonio, o P/L e P/VPA apresentou uma relacao forte de 93,5% e 87,3%
respectivamente, sendo uma das empresas com mais niveis de correlagao.

Na Via Varejo e na Renner, ndo houve nenhuma correla¢do, somente indicadores que
se classificaram como nivel moderado, na Via Varejo, o Patriménio Liquido com 43,6% e na
68,9% na Renner, ¢ 44,8% no P/L também da Renner. O motivo da baixa correlacao nessa
empresas, ¢ que na andlise, elas apresentam alguns anos que as empresas entregaram prejuizo
¢ margem baixas, o que afetou a maior parte dos indicadores, ¢ o preco da agdo ndo
acompanhou e demonstrou queda durante esses anos.

A Arezzo apresentou trés fortes indices de correlagdo, com o EBITDA sendo o mais
forte com 89,1%. Na figura 2, podemos ver o crescimento com ajuda da linha de tendéncia nos
ultimos anos, e o coeficiente de determinacao (R?), deu 79,4%, indicando um alto nivel de
modelo linear.
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Figura 3
Arezzo - Patrimonio Liquido associado ao Prego da Agéo
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Fonte: Elabora pelos autores.

Além do EBITDA, Lucro Liquido e Patriménio Liquido, apresentou 77,6% e 70,5%. O
interessante nesse caso, ¢ que como a correlagdo das margens ndo acompanhou o resultado do
EBITDA e Lucro Liquido, podemos concluir que a ROL ndo conseguiu acompanhar um
crescimento no periodo analisado. A Marisa foi a que mostrou maior correlagdo na analise, o
seu P/VPA apresentou 99,4%, atingindo quase a correlagdo perfeita. Na figura 3, podemos ver
o crescimento com ajuda da linha de tendéncia nos ultimos anos, ¢ o coeficiente de
determinag¢do (R?), deu 98,76%, indicando um alto nivel de modelo linear.
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Figura 4
Marisa - P/VPA associado ao Preco da Acdo
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Fonte: Elabora pelos autores.

Além desse indicador, a Marisa também teve alto grau de correlacio com o Lucro
Liquido e o ROE, com 70,4% e 72,9% respectivamente. Nas Americanas, ela possui somente
um indicador com alto grau de correlagao, sendo também o P/PVA com 96%.

Figura §
Americanas - P/VPA associado ao Pre¢o da Agéo
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Fonte: Elabora pelos autores.
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Curiosamente, o P/L mostrou uma correlacao inversa de 95,6%, indicando também uma
correlacdo forte para variagdo de acordo com o prego da Acdo.

5. Conclusao e Recomendagoes

Com a finalizacdo deste artigo, concluiu-se que algumas empresas possuem um grau de
correlagdo de Pearson no nivel forte, evidenciando aos seus diversos usudrios as correlagdes
entre os indicadores econdmico-financeiros e o preco da agdo, no entanto duas empresas nao
demonstraram uma correla¢ao no nivel forte, se mantendo no nivel moderado.

A fim de atender ao objetivo geral do trabalho, analisou-se, por meio de indicadores, o
desempenho das organizagdes do setor varejista, no periodo de 2011 a 2021. Onde ao
identificar os indicadores de rentabilidade, retorno e margem, proporcionou um conhecimento
amplo sobre a correlagdo destas organizagdes, atingindo os objetivos determinados.

O estudo contém, no entanto, algumas limitagdes, pois se restringiu a andlise das
informagdes contidas presente nas demonstragdes contdbeis, especificamente no balango
patrimonial, na demonstra¢do de resultado de exercicio ¢ na demonstragao do fluxo do caixa
das empresas em andlise e, uma analise mais ampla do setor.

Considerando a expectativa dos acionistas sobre a queda dos juros, e o historico da
valorizagao das acdes, o estudo gerou informacgdes suficientes para que o investidor possa tirar
a sua propria avaliacdo sobre os futuros resultados apresentados e que possa avaliar a
possibilidade de investimentos nessas empresas. Para trabalhos futuros, ¢ recomendado uma
comparagao com outro setor, para poder fazer a comparagdo do rendimento com outros setores.
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