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RESUMO

Com a criacdo de diferentes modalidades de investimentos surge também a busca por
mecanismos que minimize os riscos envolvidos nas diferentes operagfes encontradas no
mercado financeiros. O estudo aborda a andlise fundamentalista como ferramenta para o
investidor identificar e classificar as companhias de capital aberto que atuam no setor de
consumo ciclico na B3, e para isso foram destacados 10 indicadores como métrica de
desempenho. Também é apresentado a relacéo entre alguns dos indicadores da macroeconomia
brasileira: Produto interno bruto (PIB), taxa basica de juros (SELIC) e a taxa de desemprego.
Afim de explorar diferentes cenérios da economia, o estudo avaliou os resultados das
companhias entre os anos 2015 e 2019, tornando possivel abordar diferentes contextos da
economia do Brasil. Foi aplicado o Rstudio como ferramenta de apoio a fim de elaborar os
agrupamentos, com base no método k-means e auxilio da metodologia estatistica GAP para
selecionar o numero de clusters. Por fim, os resultados demonstraram que as empresas inseridas
no mesmo setor da economia e sob iguais condi¢cdes diante do cenario economia nacional
apresentaram diferentes resultados, desde um crescimento em seus lucros e receitas até o pedido
de recuperacdo judicial devido a mé gestdo da companhia. Com destaques para a Magazine
Luiza, Lojas Americanas e Via Varejo, que possuiram resultados so6lidos de crescimento no
periodo, e de resultado negativo, como a Saraiva, empresa que demonstrou quedas sequenciais
no desempenho dos seus indicadores chegando o momento a solicitar recuperacdo judicial.
Desse modo, é evidenciado para o investidor a importancia de ndo somente estudar o setor ou
cenario econdémico no qual a empresa esta inserida, mas o historico dos resultados financeiros
das empresas, que podem refletir o desempenho futuro dos seus indicadores, definindo o

sucesso ou ndo do investimento realizado.

Palavras-chave: Analise Fundamentalista. Indicadores Financeiros. Clusterizacdo. Consumo

ciclico e ndo-ciclico



ABSTRACT

With the creation of different types of investments, there is also a search for mechanisms that
minimize the risks involved in the different operations found in the financial market. The study
addresses fundamentalist analysis as a tool for investors to identify and classify publicly traded
companies that operate in the cyclical consumer sector at B3, and for this, 10 indicators were
highlighted as a performance metric. The relationship between some of the indicators of the
Brazilian macroeconomy is also presented: Gross domestic product (GDP), basic interest rate
(SELIC) and the unemployment rate. In order to explore different economic scenarios, the study
evaluated the results of companies between the years 2015 and 2019, making it possible to
address different contexts of the Brazilian economy. Rstudio was applied as a support tool in
order to elaborate the groupings, based on the k-means method and aid from the GAP statistical
methodology to select the number of clusters. Finally, the results showed that companies in the
same sector of the economy and under the same conditions in the national economy scenario
presented different results, from an increase in their profits and revenues to the request for
judicial reorganization due to the company's bad management. With highlights to Magazine
Luiza, Lojas Americanas and Via Varejo, which had solid results of growth in the period, and
negative results, such as Saraiva, a company that showed sequential decreases in the
performance of its indicators, reaching the moment to request judicial recovery. Thus, it is
evident to the investor the importance of not only studying the sector or economic scenario in
which the company is inserted, but the history of the financial results of the companies, which
may reflect the future performance of its indicators, defining the success or not of the

investment made.

Keywords: Fundamental Analysis. Financial indicators. Clustering. Cyclic and non-cyclical

consumption.
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1 INTRODUCAO

De acordo com o Banco Central do Brasil (2016), no inicio da década de 90, o cenario
econémico do Brasil passou por diferentes transformacdes em sua estrutura monetaria devido
a criacdo e implementacdo do Plano Real. Inicialmente, o principal objetivo da nova politica
monetéria tinha como direcionamento o equilibrio da inflagdo, que de acordo com o Banco do
Brasil, possuia oscilagBes diarias muitas vezes afetando o bom funcionamento do comércio
Brasileiro e os mais variados setores da economia do pais. Apds a sua implementacéo, o plano
real também impactou as politicas monetarias que viriam a ser elaboras pelos governos
seguintes, 0 pais comeca a aprimorar o controle de gastos passando a elaborar e estruturar de
modo concreto os mais diversos setores da economia nacional, 0 que mostrava sinais claros aos
olhos dos investidores 0 modo com o qual a politica monetaria no Brasil se comportava, e desta
vez com mais estabilidade e seguranca.

A medida que a economia estava em uma clara tendéncia de estabilidade, o aumento do
consumo interno de bens duréaveis e ndo-duraveis foi prontamente notado e a medida que o
consumo interno aumentou, a demanda por mao-de-obra qualificada também seguiu 0s mesmos
passos, ou seja, 0 aumento da geracdo de empregos para suprir a demanda da populacdo também
passou a ser identificado, e a partir deste momento o Brasil passou a se preparar para uma
reestruturacdo dos seus negdécios, encontrando um ambiente propicio para a restruturacdo de
sua economia e dos seus mais variados setores da economia, entre eles o setor do comércio.

Dado que os indicadores do comércio respondem prontamente ao desempenho de outros
setores da economia, o reflexo do seu desempenho pode ser estudado a partir das mudancas
ocorridas em indicadores macroeconémicos. Como por exemplo, a elevagéo e queda na taxa de
desemprego que refletem a elevacdo e queda no movimento do comércio.

Com o passar do tempo, entre no final da década de 90 e inicio dos anos 2000, houveram
transformacdes significativas no mercado financeiro Brasileiro. As bolsas de valores, que
naquele periodo eram responsaveis pela negociacao de titulos publicos e a¢es das companhias
de capital aberto vieram juntas formar, o que é hoje a maior bolsa de negociacGes de ac¢Ges das
companhias de capital aberto no Brasil, denominada B3, fazendo referéncia as letras inicias:
Brasil, Bolsa e Balcdo, considerada um 6rgdo de grande importancia para o funcionamento,
gestdo de custddia e registro de operacdes financeiras de titulos pablicos e privados do Brasil.

De acordo com Assaf Neto (2017), as bolsas de valores sdo associa¢des civis sem
finalidades lucrativas, cujos patrimdnios sdo constituidos por titulos patrimoniais adquiridos

por seus membros, as sociedades corretoras. Quando se pretende investir, inicialmente é
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realizado um estudo das caracteristicas e do perfil do investidor que esta disposto a fazer a
aplicacdo financeira e assim direciona-lo para uma alternativa compativel com o seu objetivo.

Segundo o Banco central do Brasil (2016), é essencial identificar e diferenciar os
individuos para assim saber qual o perfil de cada investidor do mercado financeiro. Existem
trés perfis basicos de investidores: Conservadores, Moderados e Arrojados, e para 0 mesmo ser
determinado é necessario definir a estratégia de investimento, sendo o seu plano utilizar os
investimentos e suas diferentes vertentes de modo coerente visando atingir seus objetivos
anteriormente tracados. Quando elaborada analise para o perfil do investidor, em seguida
também é concebida qual caracteristica, método ou ferramenta ele usarad para aprimorar sua
analise no investimento. Existem dois grandes grupos de ferramentas, que séo caracterizados
pela analise técnica ou grafica e da analise fundamentalista. Nesse estudo serd dado énfase a
segunda abordagem citada, a analise fundamentalista, e por consequéncia o direcionamento
sera dado afim de conhecer os indicadores financeiros de cada empresa em andlise no estudo
que esta dentro do setor varejista de consumo ciclico da B3; Brasil, Bolsa e Balcao.

De acordo com Assaf Neto (2000), a analise fundamentalista tem como principal
objetivo o estudo dos resultados financeiros das empresas por meio dos seus indicadores, assim
como também através do uso de informagdes divulgados pelas empresas ao mercado que possa
refletir a salde financeira da empresa e sua posicdo no mercado diante dos seus concorrentes.
Matarazzo (2010), explica que a anélise fundamentalista ndo serve somente apenas para indicar
e demostrar o desempenho econdmico da empresa, mas que para aprimorar uma Visao
estratégica, o uso das informacdes obtidas por esses indicadores torna possivel a empresa de
elaborar objetivos a longo prazo de modo que sejam tragados planos e medidas gerenciais que
visam identificar o potencial no longo prazo da companhia em analise.

Portanto, é possivel afirmar que a escolha de comprar acGes de uma empresa trata-se de
um processo que exige cautela e estudo por parte do investidor em relacdo a empresa na qual o
mesmo esta aplicando seu capital, bem como o setor no qual ela atua, de que modo os
concorrentes impactam as suas operacdes e resultados, e principalmente a analise dos
indicadores financeiros divulgados pela empresa que servirdo de base principal para auxilio na
tomada de decisdo do investidor. Este Gltimo, em especial, estara inserido no problema proposto
neste estudo, de modo a avaliar o desempenho das empresas de um determinado setor em
analise e, portanto, fazer uma avaliacdo dos fundamentos financeiros das empresas selecionadas
através dos seus indicadores.

A avaliacdo desses indicadores dar-se ndo somente por especialistas, mas também por

investidores que enxergam, por meio da anélise dos fundamentos e indicadores das empresas,
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uma ferramenta que pode contribuir para a melhor compreensdo do cendrio no qual a tomada
de decisdo estd inserida.

Portanto, serd aplicada a andlise de Cluster considerando o0s indicadores
fundamentalistas das empresas do setor de consumo ciclico listadas na B3, e sera aplicada em

diferentes periodos no tempo que retratam mudancas nas condi¢cGes macroeconémicas do pais.

1.1 Objetivos

1.1.10bjetivo Geral

O objetivo deste estudo consiste na analise do desempenho dos indicadores financeiros
das empresas que compde o setor varejista e subsetor de consumo ciclico na bolsa de valores
B3 entre os anos de 2015 e 2019. Com o uso da anélise de agrupamentos, e por meio da cria¢éo
de clusters, sera possivel a visualizacdo dos grupos formados pelas empresas no decorrer dos
anos e identificar o comportamento das empresas do mesmo setor enquanto inseridas em

diferentes cenarios da econémico nacional.

1.1.2 Objetivos Especificos

a) Abordar o conceito e importancia da analise fundamentalista como ferramenta de
investimento e tomada de decisdo;

b) Explorar os indicadores PIB, SELIC e Taxa de desemprego e as relagdes com o
desempenho do cenario econdmico do Brasil;

c) Relacionar o desempenho dos indicadores financeiros das companhias de capital
aberto com os indicadores da economia Brasileira;

d) Analisar de forma dindmica o desempenho das empresas ao longo dos anos.

e) Visualizar por meio dos clusters as mudancas nos grupos ao longo do periodo em

analise;
1.2 Justificativa

A elaboracgéo da pesquisa se justifica com dois principais aspectos para desenvolvimento
e elaboracdo do estudo. O primeiro fator a ser chamado atencao refere-se ao fato de o nimero
de investidores pessoa fisica na bolsa de valores estar em forte crescimento por um longo
periodo, de acordo com a B3, periodo no qual os investimentos em renda variavel se tornou
popular e mais conhecido, uma vez que 0s mecanismos e ferramentas de investimentos

passaram a alcangar patamares antes pouco vistos.
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De acordo com a BRASIL, BOLSA e BALCAO (2020), somente no més de janeiro no
ano de 2019 a bolsa de valores Brasileira pdde contar com 44 mil novos investidores, um
crescimento de aproximadamente 5,5% se comparado ao nimero de investidores no final do
ano de 2018, quando o numero de investidores era de aproximadamente 813 mil pessoas. Além
da melhoria das ferramentas e dos servigos oferecidos pelas corretoras de investimento, outro
fator que explica a adesdo de novas pessoas para 0s investimentos em renda variavel é a queda
da taxa Selic. Assaf Neto (2003) explica que a medida que a taxa de juros se torna mais baixa,
a atratividade dos investimentos em renda fixa também passa a ser menor, uma vez que grande
parte dos investimentos nessa modalidade séo relacionados a taxa basica de juros fazendo com
que os investidores busquem novas alternativas de investimentos para obtencdo de maiores
retornos em seus investimentos, como por exemplo, os investimentos em renda variavel por
meio da compra e venda de a¢6es das companhias de capital aberto.

Outro fator identificado para justificativa do estudo se trata da importancia e
abrangéncia das empresas do setor em andlise para a economia Brasileira e 0 modo com o qual
0 setor de consumo abrange indicadores da macroeconomia, e portanto, com base no cenario
elaborado torna-se possivel identificar e elaborar uma comparacdo entre o desempenho dos
indicadores financeiros das empresas e 0 desempenho dos indicadores macroeconémicos, como
por exemplo, a geragdo de empregos.

De acordo com o IBGE (2020), somente no més de dezembro de 2018, por exemplo, 0
setor varejista foi responsavel pela geracdo de 21,9 mil empregos do Brasil, sendo um dos
principais setores da economia quando 0 aspecto geracdo de emprego passa a ser analisado.
Outra caracteristica que torna o setor varejista como porta de empregos é o fato de ndo exigir
grande qualificacdo por parte dos trabalhadores, o que faz do setor porta de entrada para o
primeiro emprego de grande parte da populacéo.

Blanchard (2011) sugere que além da geracdo de empregos, a taxa basica de juros e o
PIB também fornecem informagGes dindmicas sobre o atual momento da economia, ou seja, em
periodos de crises estes indicadores refletem diretamente o desenho da economia naquele
periodo, que passa por variagdes que vao desde a periodos de crises com resultados pouco
significativos até uma variagdo positiva, que reflete um melhor desempenho da economia do
pais. As contribui¢des praticas do estudo se concentram em fornecer ao leitor de que modo a
economia do Brasil, através dos parametros macroecondmicos selecionados, pode refletir o
desempenho das companhias de capital aberto do setor se consumo nao ciclico, ndo somente
levando em consideracao a analise dos indicadores financeiros das empresas para a tomada de

decisdo de investir ou ndo em determinada companhia.
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1.3 Formulacéo do Problema

Devido ao aumento do numero de investidores pessoa fisica no Brasil, € mesmo em
periodos de crise surgem novas empresas para abertura de capital, encontram-se 0 acesso as
informacdes necessarias para que os investidores consigam corretamente estudar a companhia
na qual busca realizar o investimento e realizar o aporte do seu capital.

O gerenciamento da carteira de investimento e a forma como ela vai ser elaborada sera
fortemente impactada com base nas ferramentas usadas pelos investidores para fazé-la, surge
entdo a analise fundamentalista. Nao somente os indicadores ligados as empesas sao suficientes
para o estudo da companhia, o periodo e o cenario econdmico pelo qual o pais passa naquele
momento pode ser fator determinante para a escolha da empresa na qual o investidor busca
realizar seus estudos. Os setores reagem de diferentes formas, podendo variar seu desempenho
a depender do seu tamanho e impacto que proporcionam na economia do pais. Logo, o estudo
busca realizar uma analise dos indicadores fundamentalistas das empresas do setor de consumo
ciclico da bolsa de valores durante o periodo dos anos de 2015 até 2019, com diferentes cenarios
da economia nacional.

E por isso perguntas passam a ser elaboradas; as empresas, mesmo fazendo parte de um
unico setor da economia, apresentam desempenho semelhante quando estdo em um cenario
econémico desfavoravel igualmente para todas? e em periodos de varia¢des nos indices da taxa
basica de juros e do PIB, os resultados sempre apresentam uniformidades e mesmas
oportunidades para todas as empresas?

1.4 Relevancia do Estudo

A relevancia desse estudo se baseia ndo somente devido ao crescente nimero de pessoas
gue passaram a conhecer e usar 0s mecanismos de investimentos em renda variavel no Brasil,
mas também é voltado ao uso da anélise fundamentalista que, de acordo com Ferreira (2005),
para melhor tomada de decisdo e aperfeicoamento da busca por informagdes a respeito do
desempenho dos indicadores das empresas que se deseja investir através da compra de agdes é
uma ferramenta essencial para fundamentar uma tomada de decisdo entre investir ou ndo em
determinada companhia.

Segundo Assaf Neto (2000), as informacdes divulgadas pelas empresas atraves da
demonstracéo de resultados do exercicio (DRE) passam a ser ferramenta para as informacdes,
e ndo somente os indicadores econdmicos, mas os fatos relevantes divulgados pelas empresas

para a explicacdo de um evento ou fato que seja de interesse de todos os investidores da
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companhia.

De acordo com o SEBRAE (2018), no Brasil, o setor do varejo, que engloba o segmento
de consumo ciclico, corresponde a uma grande fatia dos empregos gerados no pais, o0 que por
sua vez faz as companhias passarem a ser termémetros da. O consumo das familias, segundo o
IBGE (2020), € responsavel por impulsionar a economia uma vez que grande fatia do PIB
nacional est4 atrelado ao desempenho desse indicador, que ao lado da geracdo do emprego séo
variaveis que explicam a importancia do setor para a economia Brasileira.

O estudo, portanto, podera ser usado como ferramenta de visualizagdo dos investidores
que objetivam identificar de que modo as empresas de um determinado setor se desempenharam
durante diferentes cenarios econdmicos no Brasil, desde a recessdo técnica e aumento do
desemprego até a maior alta historica da taxa basica de juros, a SELIC.

Diante do mesmo cenario econdmico, as empresas alcancaram diferentes performances,
mas houveram casos em que algumas empresas melhoraram seu desempenho nos indicadores
enquanto outras empresas permaneceram no mesmo patamar durante todo o periodo de crise
até a retomada no crescimento ou até mesmo pediram recuperacao judicial devido a impacto

que sofreram durante a crise econdmica no Brasil.

1.5 Estruturacéo da Pesquisa

Com o objetivo de tornar mais facil a compreensdo do estudo para o leitor, 0 mesmo foi
organizado ndo somente de modo que viesse a expor 0s principais conceitos que englobam o
tema da pesquisa, mas também atribuindo importancia a sua estrutura e organizacdo para
exposicdo dos conceitos explicitados em diferentes capitulos e se¢des no estudo, que seguirdo
a seguinte cronologia; no primeiro capitulo, foi abordado uma breve historia de como ocorreu
a evolugdo e as transformacdes do sistema financeiro Brasil, assim como a justificativa para as
abordagens elaboradas e o objetivo esperado pelo autor do estudo.

No segundo capitulo, é apresentada a fundamentagdo tedrica que contém os principais
conceitos abordados com base nos autores de maior relevancia para a area em estudo. No
terceiro capitulo, é apresentada a metodologia aplicada para o estudo e as caracteristicas que
particularizam o estudo, e no quarto capitulo serdo apresentados os resultados obtidos a partir
dos dados coletados e processados que serdo apresentados graficamente e interpretados na
mesma sec¢do. O estudo € finalizado na quinta e Ultima se¢do, na qual constara as consideracdes
finais do estudo elaborado, assim como as principais dificuldades e limitacGes identificadas na

pesquisa.
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2. REFERENCIAL TEORICO
Nesta secdo, serdo abordados os principais conceitos que serdo aplicados no decorrer
deste estudo e que serviram como base para abordar da melhor forma o conteddo expresso

durante a pesquisa.

2.1 Mercado de Capitais

De acordo com Pinheiro (2014), o mercado de capitais € um segmento do setor
financeiro que tem como principal mecanismo o uso de negociac¢Ges, compra e venda de ativos,
dos quais envolvem a captacdo e o investimento de recursos em sua COmposicdo entre as
entidades que possuem como objetivo a captacdo de recursos e de possiveis investidores que
também estdo em busca de aportar o seu capital em projetos de investimento.

Ainda segundo Pinheiro (2014), pode-se concluir a existéncia diversos tipos de
investimentos capazes de caracterizar o mercado de capitais, onde cada uma dessas opgdes
possui caracteristicas e objetivos especificos: periodo de tempo, valor a ser aplicado, e a
regulamentacédo sdo algumas das caracteristicas dos diversos tipos de aplicacdes que compdem
0 mercado de capitais.

Os mais conhecidos séo investimentos que podem ser classificados inicialmente em dois
grandes grupos: renda fixa e em renda varidvel, que serdo melhor abordados nas secdes
seguintes do estudo. Ambos os tipos de abordagem caracterizam boa parte dos investimentos
que estruturam o mercado de capitais, e todos eles possuem uma caracteristica em comum que,
para os investidores e seus estudiosos é fator primordial para a escolha coesa e correta do
investimento, o acesso a informacdo. A informacdo ndo somente a respeito do funcionamento
da ferramenta e do mecanismo do investimento, mas também das partes interessadas que
compreendem aquela aplicacdo é peca chave para alcance do objetivo inicialmente tracado pelo
investidor. Os investidores quando visam aplicar seu capital em companhias de capital aberto,
por exemplo, usam ferramentas que contribuem para a melhor avaliacdo da satde financeira da
empresa em andlise, e as empresas por sua vez, de acordo com a regulamentacdo que se
enquadre, sdo obrigadas por lei a expor para o mercado financeiro indicadores e qualquer tipo
de informacéo que seja capaz de refletir com transparéncia e objetividade a situacao financeira
da companhia.

Os indicadores capazes de traduzir a situagéo financeira da empresa sdo constantemente
encontrados nos demonstrativos financeiros elaborados pelas empresas, € sdo uma das mais

importantes ferramentas que auxiliam o investidor a tomar decisdes. O modo com o qual esses
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indicadores sdo organizados e expostos para 0 mercado e seus investidores serd abordado nas
seguintes se¢des do estudo.

2.2 Demonstrativos Financeiros

De acordo com Melo e Barbosa (2018), os demonstrativos ou relatorios financeiros sao
documentos que expdem de modo organizado, claro e ordenado as informacg6es contébeis da
organizagao para o mercado financeiro e seus investidores.No Brasil, as empresas de capital
aberto que estdo listadas na bolsa de valores B3, possuem por obrigagdo, com base na
regulamentacdo da comissdo de valores imobiliarios (CVM), a divulgar trimestralmente os
indicadores financeiros da empresa e todas as informacgdes que sejam de interesse dos seus
investidores e do mercado financeiro, que de acordo com a Lei no 6.404, de 15 de dezembro de
1976, detalha 0 modo com o qual a companhia deve elaborar suas demonstragdes financeiras
para 0 mercado e seus acionistas. Com o passar do tempo, a mesma lei foi se aperfeicoando e
desde de 2007, ap6s uma nova edicdo, passou a determinar que as companhias devem seguir
modelos com padrdo contabil internacional afim de aperfeicoar a transparéncia dos dados
divulgados e, por consequéncia, visar o aumento de confiabilidade dos dados diante do mercado
financeiro.

Com diferentes informacdes, os resultados divulgados trimestralmente possuem
diferentes caracteristicas e, portanto, diferentes classificacbes que se enquadram em dois
grandes grupos, sdo eles: Balango patrimonial e Demonstrativo do resultado do exercicio
(DRE).

2.2.1 Balancgo Patrimonial

Ribeiro (2013) esclarece que o balanco patrimonial € uma ferramenta usada pelas
organizacOes para expor ao mercado a situacdo patrimonial da empresa em determinado
periodo. As informacBes contabeis da organizacdo devem estar inseridas no balango
patrimonial elaborado de acordo com as regras anteriormente estabelecidas pela comissao de
valores imobiliarios (CVM), o6rgao responsavel por regulamentar o mercado de valores
imobiliarios no Brasil.

De acordo com Perez e Junior (2009), as principais informacgdes contidas no balango
patrimonial estdo atreladas aos ativos, passivo e patriménio liquido da empresa naquele periodo,
e por meio destas informag0es o investidor torna-se capaz de identificar a estrutura financeira
na qual se encontra a empresa em analise. Seguindo o mesmo raciocinio, para Matarazzo

(2010), a anélise do balango patrimonial é voltada principalmente para que o mercado
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financeiro identifiqgue o que a empresa possui de valor em suas operacdes, e 0s ativos em
especial, sdo os recursos ou ferramentas que agregam valor a organizacgao, ou seja, € 0 que a
organizacdo possui de mais valioso, como por exemplo: os bens, créditos no mercado e direitos
em poder da companhia. Indo de encontro aos ativos, 0 passivo retrata as obrigacdes da
empresa, dividas e empréstimos a fornecedores séo alguns dos exemplos dos passivos de uma
companhia. Logo, a capacidade de a organizagdo gerir adequadamente seus passivos e
desenvolver seus ativos retratam melhor satde contabil daquela instituicdo, especialmente para

0s seus investidores e todas as partes interessadas.

2.2.2 Demonstracédo dos Resultado do Exercicio (DRE)

Quanto ao demonstrativo de resultados do exercicio (DRE), de acordo com Silva (2018), as
companhias buscam expressar os indicadores que estdo ligados as suas operacdes e, portanto,
ao seu desempenho. No documento deverad estar expresso o lucro da companhia naguele
periodo, o que por sua vez também contém os dados que refletem a receita, despesas e custos
associados a empresa também naquele periodo.

Assaf Neto (2017) relata que importancia do demonstrativo dos resultados no exercicio
dar-se principalmente pelo aspecto de que investidores veem o lucro da empresa como um
indicador importante capaz de retratar o desempenho da companhia, uma vez que o histérico
do desempenho dos indicadores financeiros da empresa em analise € uma métrica de avaliagdo
usada pelos investidores, ou seja, os resultados anteriormente divulgados pelas companhias
também serve de base para boa parte dos investidores ao avaliar e projetar o desempenho futuro
dos seus indicadores.

Outro aspecto analisado pelos investidores é a capacidade da empresa de minimizar 0s
custos das suas operacdes ou qualquer outro indicador que demostre ineficiéncia nas atividades
em curso da companhia. O aumento das vendas e maior margem liquida, por exemplo,
influenciam diretamente na receita da organizacdo, o que também fazem desses indicadores
pecas-chave para avaliacdo do desempenho da companhia. De acordo com Bruni (2014),
também considerado muito importante, os indicadores que refletem a receita e o caixa da
organizacao, capazes de demostrar solidez na saude econémica e financeira da organizagdo aos
olhos dos investidores, e por consequéncia, reflete a chance de endividamento da organizacéao
passa a ser menor a medida em que o caixa e as receitas da companhia sao bem geridos.

Neste estudo, os indicadores abordados para a analise do desempenho das companhias
estdo inseridos no DRE das empresas do setor em analise e, portanto, serdo estes levados em

consideracdo para a formacdo dos clusters. A medida que muda os anos de analise, 0
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desempenho dos indicadores de cada empresa também passa a ter diferentes resultados, o que
traz consigo a possibilidade de diferentes configuragdes nos clusters formados a cada ano.

De acordo com o Banco central do Brasil (2016), uma vez identificados os indicadores
que serao avaliados pelo investidor, 0 mesmo deve buscar compreender as ferramentas que o
ajude os avaliar e tomar decisfes com base nas informacfes extraidas. Além dos a avaliacdo
dos indicadores, outros aspectos envolvem a tomada de decisdo do investidor, o que ir& variar
conforme o seu objetivo inicial no momento de investir em determinada companhia e o seu

perfil pessoal, fatores que serdo abordados na secdo seguinte do estudo.

2.3 Tipos de Investimento

De acordo com a ANBIMA (2019), quando o investidor busca algum tipo de aplicacdo
para 0 seu capital, o principal objetivo é obter o maior retorno possivel com base no seu
investimento inicial, no entanto, para a escolha da aplicacdo é necessario informacdes a respeito
ndo somente do funcionamento daquela aplicacdo, mas também o que as caracteriza e dos seus
objetivos pessoais inerentes ao investimento. E importante esclarece que, inicialmente o perfil
do investidor deve ser estudado a fim de identificar e mapear as opgdes de investimentos que
sd0 compativeis com seus objetivos e com suas caracteristicas pessoais, em especial as
comportamentais. Os perfis comumente estudados sdo classificados em trés diferentes
categorias, que se divide em: perfil conservador, perfil moderado e perfil arrojado.

O perfil conservador esta ligado especialmente ao fato de que o investidor ndo possui
como caracteristica pessoal a propensdo ao risco, e em seguida a inexperiéncia, sendo muitas
vezes o perfil de entrada do mercado financeiro para a grande maioria dos investidores. O perfil
moderado estd atenuado ao investidor que ndo € propenso ao risco, mas que possui
caracteristicas que o permite explorar outros tipos de investimento que estejam ligados a espera
maior de retorno do seu investimento inicial, enquanto o investidor de perfil arrojado é
geralmente o investidor mais experiente, que possui conhecimento nas mais variadas formas de
investimento e tem como caracteristica pessoal a propensao ao risco, ou seja, a volatidade do
mercado financeiro e as diferentes nuances da economia nacional e internacional ndo afetam a
sua tomada de decisdo, uma vez que 0 mesmo possui controle ndo somente de suas aplicacfes
mas do seu comportamento diante das variaveis externas que cercam este tipo de investimento.
Os investimentos podem ser classificados de diferentes formas, e com base na sua caracteristica
e seu funcionamento podera enquadra-se em algumas dessas classes. As principais sdo 0s
investimentos em renda fixa e os investimentos em renda variavel, este ultimo sera melhor

descrito na segéo a seguir.
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2.3.1 Renda Variavel

A renda varidvel se caracteriza por ser um tipo de investimento no qual a sua
rentabilidade ndo é conhecida e o retorno positivo nas aplicacfes ndo sdo garantidas, ou seja, 0
investidor que opta por este tipo de investimento estd sujeito a volatilidade do mercado
financeiro e exposto ao risco. Devido a essas caracteristicas, o investimento em renda variavel
possui grau mais elevado de complexidade e exige experiéncia dos investidores, que em muitos
casos recorrem a ajuda de profissionais do mercado financeiro que muitas vezem atuam como
analistas ou assessores de investimentos, por exemplo. Dentre alguns tipos de aplica¢fes que
se caracterizam como renda variavel, estd o mais conhecido que se d& atraves da comprar e
venda de acGes das companhias de capital aberto, tema proposto a ser analisado neste estudo.

De acordo com Santos e Schimidt (2011), uma acdo é a menor parte negociavel capaz
de representar o capital social da companhia, e por meio de sua valorizagdo o investidor buscarg,
dentre outros objetivos, o aumento do seu capital, uma vez que o preco da acdo é
constantemente impactado pelas mudancas dos cenarios econdmicos nacional e internacional,
sendo influenciado também por fatores externos que ndo podem ser controlados ou previstos
pelos investidores, mas que podem ser estudados e analisados. Como por exemplo, através do
uso da andlise fundamentalista, que serd abordada nas secOes deste estudo servira como
ferramenta para avaliacdo do desempenho financeiro das companhias selecionadas. Os
investidores que optam por este tipo de investimento possuem como principal caracteristica o
perfil arrojado, o que significa possuir uma caracteristica comportamental propensa e toleravel
ao risco em determinada situagdo. Uma vez escolhida a modalidade de investimento e elaborado
o perfil do investidor é necessario identificar de que modo ocorrera a analise dos investimentos
selecionados, onde serd abordado a metodologia de aplicacdo e analise das informacGes

coletadas pelo investidor.

2.4 Tipo de Andlise

Quando se busca opg¢des para investimentos, € comum haver uma classifica¢do no perfil
do investidor quanto a maneira na qual ele se baseia para tomar suas decisdes, algumas dessas
ferramentas ou métodos que se aplicam nessa situacdo sdo os tipos de analise que serdo
aplicadas pelo investidor, que em sua maioria, dividem-se em duas categorias: analise técnica

ou analise grafica, e da analise fundamentalista.
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2.4.1 Andlise Técnica

A analise técnica ou andlise grafica, como também é conhecida, € uma ferramenta de
estudo para analise de um determinada companhia através do histérico do preco de suas ac6es
com o auxilio de gréaficos, e ainda de acordo com Murphy (1999), a andlise técnica é
caracterizada por identificar tendéncias de mercados com base no histdrico da companhia, ou
seja, a analise técnica tem em sua abordagem a perspectiva de que o futuro segue
comportamentos que pode ser descritos com base no passado.

Na aplicacéo da analise técnica, especialistas com o uso de ferramentas computacionais,
buscam nos gréficos sinais e movimentos que identificam tendéncias futuras para o
comportamento dos precos das a¢@es, assim como a identificacdo de pontos de compra ou venda
a serem negociados pelo investidor. E uma analise comumente usada por investidores menos
experientes, especialmente devido ao aumento significativo de novos entrantes no mercado de
acOes que buscam cursos para aprimorar suas técnicas de investimentos, que buscam encontrar
cursos e especialistas com maior disponibilidade no mercado afim de repassar conhecimento
das modalidades de investimentos, principalmente pelo fato de sua praticidade e facil
compreensdo. Outra técnica para anélise de investimentos se denomina analise fundamentalista,
mecanismo no qual se enquadra na elaboracao do estudo, sendo melhor abordada na préxima

secdo da pesquisa.
2.4.2 Andlise Fundamentalista

De acordo com Assaf Neto (2003), a analise fundamentalista é uma ferramenta utilizada
quando se busca a tomada de decisdo através do estudo dos resultados demostrados pelas
companhias com base nos indicadores financeiros, sendo estes indicadores os meio no qual é
possivel ndo somente escolher, mas gerenciar e estruturar adequadamente a tomada de deciséo
ao realizar investimentos. Ainda segundo Assaf Neto (2017), através do estudo dos indicadores
contabeis e financeiros € possivel a busca do equilibrio para a construcdo da carteira de
investimentos do investidor, e desse modo melhor gerenciar 0s seus riscos e perdas futuras.

Diante destas observacdes, é importante que o investidor ndo somente verifique o
desempenho de um Unico indicador financeiro, mas sim um conjunto deles, que dessa forma
representem de modo real e transparente a situacdo passada e atual da empresa, para que se
possa elaborar uma perspectiva futura do desempenho da companhia.

Segundo Assaf Neto (2017), ndo existe uma analise correta para o estudo de uma

companhia, uma vez que cada investidor possui um objetivo especifico, um perfil especifico e
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um olhar unico ao observar e analisar as companhias, o que é indicado muitas vezes pelos
especialistas é a adogdo de um conjunto de técnicas de investimento, somando-se ao auxilio de
profissionais que ja atuam no mercado financeiro e possuem mais experiéncia, 0 que por
consequéncia ameniza a chance de erros e melhor gerenciamento do riscos por partes do
investidor.

Neste estudo, a abordagem se da especificamente com base na anélise fundamentalista,
vista como a principal ferramenta para analise das companhias com base nos indicadores
financeiros afim de avaliar o desempenho de cada companhia, e de acordo com Matarazzo
(2010), a analise dos resultados das companhias por meio dos indicadores financeiros ainda é
0 meio mais utilizado para estudo da situacdo contébil e financeira na qual a empresa se
encontra. Seguindo 0 mesmo pensamento, para Matarazzo (2010), os indices demostram de

modo mais verdadeiro e confiavel o que de fato esta se passando nas companhias.

2.5 Indicadores

Segundo Reis (2009), os indicadores consistem em ferramentas de comparacdo e
investigacdo das relacdes entre diferentes informagdes financeiras. De acordo com Pinheiro
(2014), os indices sdo uma ferramenta importante na verificacdo da elaboracdo de objetivos
determinados, pois, quando estes objetivos sdo elaborados de acordo com o0s aspectos
financeiros, € possivel avaliar caracteristicas em rela¢do a seu mercado, utilizacéo de seus ativos
e construcdo de uma perspectiva para o futuro.

Antes de fazer a analise dos indicadores das empresas, é necessario entender o conceito
de indicadores. Segundo Alberton (2013), o indicador € a relacdo entre contas ou grupo de
contas das demonstraces contabeis, que visa evidenciar determinado aspecto da situacdo
econdmica ou financeira de uma empresa. A interpretagdo dos indicadores pode ser isolada ou
em conjunto.

A analise dos indicadores financeiros das companhias € um meio do investidor avaliar
0 desempenho das empresas (GITMAN, 2004), e neste estudo sera proposto a aplicacdo dos
indicadores que sejam capazes de informar para o investidor o desempenho que avalia o
gerenciamento das operacfes da companhia, e os indicadores que demonstram a estruturagdo
patrimonial da companhia, e portanto, os indicadores encontrados no balanco patrimonial e nos
demonstrativos dos resultados no exercicio (DRE), como mencionados nas se¢des 2.3 e 2.4,
foram abordados para este estudo.

Por fim, os 10 indicadores financeiros abordados estiveram disponiveis na pesquisa

documental realizada, a baixo segue o quadro com os indicadores e suas definigdes:
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Quadro 1 - Indicadores de desempenho dos demonstrativos financeiros

INDICADOR

FORMULA

DEFINICAO

Patriménio Liquido

Imobilizagdo do Patrimdnio
Liquido (IPL) = Ativo
Imobilizado/ Patriménio

Liquido

O Patrimbnio Liquido (IPL) revela o
percentual de recursos dos proprietarios
do capital (recursos proprios) que se
encontra aplicado no ativo imobilizado -
bens corporeos destinados a manutencédo
das atividades de uma companhia
(LAGIOIA, 2011).

Receita Liquida

Receita Liquida: Receita Bruta

— Deducdes da Receita

Este indicador reflete para os investidores
a capacidade da empresa captar recursos
para o caixa da companhia. Ao calcular
todas as receitas, por meio de vendas ou
outros mecanismos, 0s impostos sdo
abatidos e a partir dai é possivel obter com

exatiddo a receita liquida da companhia.

EBITDA

Ebitda = Receita liquida — Custo
Vendidos -

atividades  +

de  Produtos
despesas  de
Depreciagdo Acumulada no
Periodo + Amortizacdo

Acumulada no Periodo

De acordo com Martins (1998), este
indicador reflete o potencial da geracéo de
caixa da empresa gerado pelos pelas
operacGes da companhia sem levar em
consideragéo outros efeitos financeiros e

0s impostos.

Lucro Liquido

Lucro Liquido = Receita Total —
Custo Total (Despesas, custos

fixos e variaveis)

De Acordo com Silva e Rodrigues (2018),
o lucro liquido é o resultado mediante o
calculo das receitas e despesas
financeiras, o resultado dos impostos
sobre os lucros e as participagdes no
lucro. E o resultado que efetivamente

pertence aos proprietarios da empresa.

Margem Liquida

ML = Lucro Liquido / Vendas
Liquidas x 100

Esse indicador mostra qual é o Lucro
Liquido em relagdo a cada unidade de
venda da empresa ap0s a deducdo de todas
as despesas. De acordo com Blatt (2001),
o coeficiente de margem liquida mede a
eficiéncia da empresa em controlar os

custos em relacdo aos niveis de vendas.

ROE

Segundo Blatt (2001), a rentabilidade
com base no patrimdnio liquido reflete o

percentual de ganho ou retorno dos
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ROE = Lucro Liquido /

Patrimonio Liquido

investidores com base na sua aplicacdo

inicial.

Caixa *

Na contabilidade, o Caixa representa 0s
registros dos valores ou recursos
disponiveis para a empresa naquele
momento, podendo ser listados 0s
pagamentos a serem recebidos e pagos,

por exemplo.

Endividamento Endividamento geral = Passivo
Total /Ativo Total

O indicador de Endividamento Geral, de
acordo com (GITMAN, 2004), mede a
propor¢do dos ativos totais financiados

pelos credores da empresa.

Proventos Dividend Yield = Dividendos
por Acgéo / Preco por Acdo

O Dividend Yield indica a remuneragéo
por dividendos do acionista, realizada
sobre o capital investido (Assaf Neto,
2017a). De modo que reflete os ganhos
dos investidores ao comprar suas a¢des da

companhia.

Payout Payout = Dividendos por Acéo /

Lucro por Agéo

Segundo com Assaf Neto (20173, p.271)
os indicadores de dividendos “procuram
relacionar os dividendos, com alguma
medida que ressalte a participacdo relativa

desses rendimentos”.

Fonte: O autor 2020

2.6 Indicadores Macroecondmicos

2.6.1 Produto Interno Bruto

De acordo com Blanchard (2011), o PIB é um importante indicador da saude financeira

de um pais, uma vez que é formado por todas as riquezas que o pais produziu em determinado

periodo, ou seja, quanto mais o pais torna-se capaz de produzir bens e servi¢os, maior e melhor

sera seu desempenho no PIB. Outro aspecto envolvendo o produto interno bruto é que a medida

em gue o pais comercializa produtos com outros paises, existem mecanismos capazes de estimar

se houve um superavit ou deficit em suas contas. O supe

ravit retrata um saldo positivo nas

contas a medida que a diferenca entre o que o pais obteve como receita e o que ele gastou, e em

contra partida, o déficit retrata o saldo negativo a medida

em que 0 pais gastou mais do que

arrecadou. As importacgdes e exportagdes sdo a principal fonte de comercializacdo entre paises,

onde grandes acordos comerciais contemplam diferentes areas dos mais variados mercados.
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Portanto, o pais que possui alta capacidade de negociacdo, que desenvolve tecnologia
nas mais variadas esferas de sua economia, capaz de construir boas rela¢fes diplomaticas que
buscam acordos comerciais a longo prazo, e estabilidade em suas instituicbes passam a
demonstrar credibilidade e confianca para outros paises que também estdo em busca de relacGes
visando prosperidade e aumento de eficiéncia no gerenciamento de suas contas internas.

Deve-se levar em consideracdo que, instabilidade politica, conflitos diplomaticos e
ineficiéncia no gerenciamento das dividas sao fatores que impactam negativamente o saldo do
produto interno bruto, e que por sua vez, o gerenciamento interno de cada pais e sua capacidade
de desenvolver boas relagcbes diplomaticas e comerciais sdo varidveis que impactam
diretamente o resultado do PIB de cada pais capazes de refletir o termdmetro da economia

naquele pais.
2.6.2 Taxa de Juros (SELIC)

O Sistema Especial de Liquidacéo e de Custodia (SELIC), de acordo com o BANCO
CENTRAL DO BRASIL (2016), é uma métrica para o controle da taxa bésica de juros no
Brasil, além de ser considerado um indicador utilizado como ferramenta para o controle da
inflacdo no pais, e através do banco central sdo elaboradas reunibes do CUPOM, onde é
avaliada a situacdo financeira e as perspectivas futuras para a economia nacional. O CUPOM
elabora reunides no decorrer do ano, geralmente reunides trimestrais, cujo o principal objetivo
é regular e controlar a taxa SELIC com base na perspectiva dos integrantes de acordo com a
politica econdmica a ser adotada pelo pais naquele periodo. Quando a taxa SELIC aumenta, a
inflagcdo também segue padrao semelhante, o que torna o “dinheiro mais caro”, assim como os
bens e servigos também acompanham essa progressao, e a medida que a taxa SELIC diminui,
ocorre um estimulo a economia devido ao fato de o “dinheiro ter mais valor”, ou seja, o poder
de compra do consumidor aumenta e o crédito como produto das instituicdes financeiras fica
mais barato e acessivel para as pessoas e empresas.

Ainda segundo 0 BANCO CENTRAL DO BRASIL (2016), a medida em que o crédito
passa a ser mais barato, as empresas passam a ser capazes de negociar empréstimos e suas
dividas, por exemplo, especialmente quando o objetivo é voltado para desenvolvimento da
companhia através de investimentos em suas opera¢cdes ou até mesmo aquisicdo de novas
empresa ou desenvolvimento para novos projetos. Com a expansdo das companhias, a
consequéncia € o aumento na oferta de empregos, uma vez que as empresas passam a investir
em seu desenvolvimento necessitam de mao de obra e de novos recursos para continuidade no

seu crescimento. E importante mencionar que a taxa SELIC é vista como um dos indices para
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0 mercado financeiro que serve como base para avaliagdo do momento econémico no qual o
pais esta passando, ou seja, a taxa SELIC quando estavel e sob controle do Banco Central do
Brasil, significa que ndo ha muitas incertezas naquele periodo, o que gera confianca nos
investidores. Outro aspecto da SELIC ¢ o fato de que muitos investimentos, especialmente em
renda fixa, como por exemplo: os titulos do tesouro nacional, séo atrelados a taxa basica de
juros, o que significa dizer que a medida em que taxa SELIC passa a ser adotada com taxas
muito baixas, esse tipo de investimento também deixa de ser a preferéncia para os investidores
do mercado financeiro. Logo, a renda variavel passa a ser vista como alternativa para 0s
investidores que buscam maiores retornos em suas aplicagdes, uma vez que dada as condicdes
do cenério econdmico no pais o cendrio para investimentos em renda fixa com a taxa de juros

abaixo oferece um ambiente desfavoravel para essa classe de investimento.

Gréfico 1 - Namero de investidores pessoa fisica na B3 entre 0s anos de 2015 e 2019
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Fonte: Brasil, Bolsa e Balcédo (B3)

Neste estudo, com a andlise das empresas entre os anos de 2015 e 2019, é possivel
identificar diferentes cenarios para a taxa SELIC no brasil, e que had uma relacdo direta em que
a medida que a taxa SELIC passa a ser mantida em niveis mais baixos, mais pessoas passam a
enxergar o investimento através da compra de acbGes como principal modalidade de
investimento a ser adotada, fenémeno identificado no grafico 1 quando o numero de
investidores pessoa fisica na bolsa de valores B3 passa a ser cada vez maior a medida em que

a taxa SELIC segue uma tendéncia de queda, explicito no gréafico 2.
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Gréfico 2 - Historico da taxa Selic no entre os anos de 2015 e 2019
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2.6.3 Taxa de Desemprego

No brasil, o indice de desemprego ainda gera debates devido a abordagem para obtencéo
do seu célculo, de modo que diferentes metodologias sao aplicadas por diferentes instituicdes.
As instituicdes que calculam a taxa de desemprego no Brasil sdo: o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, e 0 Cadastro Geral de Empregados e Desempregados, 0 CAGED.

A principal diferenca entre o calculo das duas entidades se diz a respeito ao modo com
o0 qual o método abrange a coleta de dados para a informacdes. O CAGED tem como fonte de
informacdes os dados que as empresas repassam para a entidade, resultando em que 0s nimeros
avaliados se baseiam na quantidade de trabalhadores formais naquele periodo, uma vez que sao
avaliados somente os trabalhadores que possuem contrato com as organiza¢des. Em seguida, é
repassado o numero de demissdes e admissdes das empresas que demonstram seus dados ao
CAGED para que o mesmo identifiqgue o indice de desemprego com base nos diferentes
periodos em que a coleta das informagGes acontece.

Outra caracteristica da metodologia elaborada pelo CAGED, é que quando coletadas as
informagdes dos trabalhadores formais dentro de uma organizacdo que esta instalada em uma
capital, por exemplo, e o funcionario da organizacdo mesmo sendo morador de outra cidade, 0
indice leva em consideracéo que as informagdes obtidas pela empresa estdo diretamente ligadas
a cidade na qual a companhia esta instalada.

O IBGE, diferentemente do CAGED, ndo somente leva em consideracdo o trabalho
formal, mas também o trabalho informal no periodo que as informag6es estdo sendo coletadas.

Segundo o IBGE, o Brasil ¢ um pais com alto indice de trabalhadores informais, e ndo levar em
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consideracdo os dados dessa populagdo causaria um descompasso entre a verdadeira realidade
da populacédo Brasileira, ou seja, ao levar em consideracdo o trabalhador informal, a taxa de
desemprego representa de modo mais transparente a realidade da populacao Brasileira.

Além de levar em consideracao os trabalhadores informais, outro aspecto que diferencia
a metodologia entre 0 IBGE e 0 CAGED dar-se pelo fato de a coleta das informacgdes, de acordo
com a metodologia do IBGE, serem elaboradas por meios de pesquisa domiciliar que contempla
3.464 municipios do Brasil, 0 que por sua vez, através das entrevistas em domicilio torna
possivel maior transparéncia da informacdo em razdo da abrangéncia geografica que a pesquisa
alcanca, uma vez que o individuo entrevistado é identificado em sua moradia e através das
informacdes coletadas sdo reproduzidos os cenarios de desemprego dos que residem naquele
local, bem como outras informacdes a respeito da modalidade de emprego, faixa salarial, e entre
outras informacdes.

Neste estudo, devido a sua maior precisdo, os dados relativos a taxa de desemprego do
IBGE expostos na analise e discursdo dos resultados, serdo levados em consideragdo por melhor

representarem a populacéo Brasileira.

2.7 Analise de Clusters

De acordo com Hair Junior et al. (1995), a analise de clusters ¢ uma ferramenta
estatistica que busca a identificacdo da similaridade entre componentes de um conjunto de
dados, e através da formacao de grupos com as informacdes coletados, a técnica de andlise de
clusters visa a interpretacdo das informacdes coletadas de modo que sejam explicitas as
diferentes caracteristicas dos grupos, ao mesmo tempo que haja maior semelhanca entre os
individuos contidos em cada grupo. A andlise de clusters pode ser aplicada com diferentes
abordagens, mas que de modo geral aplica-se quando o objetivo da analise ou estudo é
identificar em determinados grupos de informacBes caracteristicas que demonstram
semelhancas e diferencas entre os componentes contidos nos dados coletados através da
formacdo de grupos. Malhotra (2006) presume que a analise de clusters pode ser aplicada a
diferentes objetivos de pesquisa, como por exemplo o estudo da segmentagéo dos clientes de
uma determinada empresa de um setor especifico, de modo que seja possivel identificar as
diferengas entre os consumidores fiéis a determinado produto ou servico, e clientes que estdo
em busca do mesmo produto e servigo, mas que optam por outra empresa do mesmo ramo de
atuacdo por motivos ainda ndo identificados pela companhia.

Seguindo o raciocinio, Malhotra (2006) presume algumas etapas no processo de

aplicacdo da analise de agrupamentos, sendo a primeira delas, de que modo seré calculado a
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medida de similaridade entre os dados, como ocorrera a formacao dos agrupamentos e a terceira
qual o numero de clusters deve ser formado, de modo que obtenha-se a melhor representacdo

gréfica dos dados coletados na pesquisa.

2.7.1 NUmero de clusters

Uma vez que é possivel formar e elaborar a analise de agrupamentos por meio de
diferentes métodos, € preciso também identificar o nimero de grupos a serem formados para o
conjunto de dados que sera analisado. Surgindo o questionamento de qual é o niumero ideal de
clusters para o conjunto de dados.

De acordo com Everitt (1979), esse questionamento foi constantemente abordado no
meio académico afim de identificar um método ou ferramenta para solucioné-lo. Ainda de
acordo com Everitt (1979), outro importante autor, Thorndike (1953), foi um dos primeiros
pesquisadores a ndo somente estudar, mas propor uma solucdo para este questionamento.
Thorndike (1953), sugeriu que por meio do gréafico de disperséo, elaborado descritivamente,
observar a variacdo das distancias da média das somas de distancias quadraticas dentro dos
grupos e ao humero de grupos, e uma vez encontrado o ponto no qual ocorre uma queda brusca,
poderia ser identificado o nimero 6timo de grupos. A partir de experimentos inicias outros
pesquisadores passaram a identificar metodologias diferentes de Thordinike, sendo uma delas
conhecida como a silhueta média.

De acordo com Milligan (1996), esses métodos devem aplicados para determinado
conjunto de dados levando em consideracéo a particularidade de cada pesquisa, o que significa
dizer que a comparacgdo de dois ou mais métodos para indicacdo do nimero 6timo de grupos €
uma maneira de melhor elaborar e analisar os agrupamentos.

Seguindo o mesmo raciocinio, Milligan (1996), presume que havendo diferentes
resultados para o nimero de grupos, deve-se optar por aquele que indicar a maior quantidade
de clusters, o que permite melhor visualizacdo das amostras coletadas. Se houver respostas
idénticas dos métodos aplicados para a mostra de dados, pode ser um indicativo para o
pesquisador de que a amostra de dados ndo possui um agrupamento razoavel.

Nesse estudo, foram escolhidas dezessete empresas do setor varejista de consumo
ciclico e a avaliacdo por meio da analise de clusters as empresas apresentavam diferentes
desempenhos em seus indicadores financeiros no decorrer dos anos de 2015 até 2019, o que por
sua vez, a medida que os dados apresentavam mudancgas por consequéncia dos diferentes
cenarios econdmicos e diferentes resultados para cada ano, diferentes configuragdes dos

clusters foram obtidas, assim como o numero de grupos que melhor representassem a
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configuragdo naquele ano em anélise. Além disso, o software aplicado realizou testes com o
método da silhueta média e da estatistica GAP com o objetivo de avaliar a melhor escolha para

0 numero 6timo de cluster no estudo.

2.7.2 Agrupamento de Dados

A ideia dos algoritmos se baseia na categorizacao e classificacdo das informagdes com
base nos dados coletados, que neste estudo estdo relacionados com os resultados dos
indicadores financeiros das empresas em avaliacdo. Ao classificar as informacdes, o algoritmo
ndo solicita qualquer tipo de supervisdo, deixando assim como outra caracteristica do algoritmo
o fato de 0 mesmao ser ndo-supervisionado.

Apos aplicagdo da clusterizagdo, se faz necessario compreender os critérios e objetivos
dos algoritmos (métodos de agrupamento) visando identificar o seu potencial uso para o
conjunto de dados coletados na pesquisa. Seguindo 0 mesmo raciocinio, Favero et al. (2009)
afirma que os dois principais métodos aplicados podem ser classificados em dois grupos:
hierarquicos e ndo-hierarquicos.

Ainda de acordo com Favero (2009), os algoritmos aplicados possuem como principal
objetivo a maximizacdo das diferencas entre 0s agrupamentos e a minimizacdo da variacao
dentro dos mesmaos, e para isso o0 método mais aplicado e eficiente se enquadra na categoria dos
métodos ndo-hierarquicos. Dentro da classificacdo dos métodos ndo hierarquicos o método
mais aplicado é o k-Means, o qual sera abordo no estudo. O K-Means [Samma e Salam 2009]
é um dos algoritmos mais populares e conhecidos devido a simplicidade em suas aplicacdes,
gue se baseiam na criacdo de uma quantidade K de agrupamentos minimizando as diferencas

dentro dos clusters e maximiza a distancia entre os clusters.

2.8 Cenario do setor Varejista no Brasil

O varejo é um setor chave no Brasil especialmente por ser caracterizado como um dos
termdmetro dos indices ligados a economia nacional, uma vez que muitos especialistas
atribuem ao setor varejista como a porta para 0 primeiro emprego de grande nimero de
Brasileiros, especialmente por ndo exigir qualificagdo muito elevada para a ocupacgéo dos postos
de trabalho, servigco no qual lida muitas vezes lidando muito proximo ao consumidor final.

O varejo se classifica no setor terciario, no qual é caracterizado por trabalhar diretamente
com o consumidor final, em sua maioria através ndo somente com vendas através de lojas

fisicas, mas também na oferta de servigos, como nos restaurantes ou até mesmo na participacdo
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de uma cadeia de suprimentos com servigos logisticos que sdo responsaveis pela distribuicéo e
gestdo de produtos desde a sua fabricagdo até o servico de pds-venda para os clientes.

Uma métrica importante para avaliacdo do impacto de determinado setor para a
economia é o valor adicionado, que de acordo com o IBGE, o valor adicionado € a contribuicéo
ao produto interno bruto pelas diversas atividades econdmicas, obtida pela diferenca entre o
valor bruto da produgdo e o consumo intermediario absorvido por essas atividades.

De acordo com o grafico 3, o setor de comércio que antes representava do valor
adicionado ao PIB de 9,1% em 1996 passou a representar 12,7% do valor adicionado ao PIB
no ano de 2017, o que demonstra 0 impacto do setor de comércio para o resultado do PIB e a

sua crescente abrangéncia no cenério da economia Brasileira.

Gréfico 3 — Setores da economia que mais geraram empregos de 1996 até 2017
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE

De acordo com o IBGE (2020), o setor do comércio € um dos maiores responsaveis pela
prospeccao de emprego no pais com carteira assinada, cerca de 23,2% do total no pais, outro
fator que esta relacionado com o impacto causado do setor do comércio para os indices
econémicos do pais e a quantidade de empregos formais neste setor € o consumo das familias.
No ano de 2017, por meio dos dados do IBGE (2020), é possivel identificar que o Brasil passava
por um momento instavel em sua economia, ainda com alguns dos setores fortemente
prejudicados devido ao fraco desempenho da economia, e entre eles destacava-se 0 comércio.
Em momentos de crise, € possivel adotar politicas para incentivar o consumo por parte das
familias e dessa forma impulsionar a economia, que podem variar de acordo com as decisoes
adotadas pelo governo do pais visando, visando influenciar por exemplo, o consumo das
familias.

O consumo das familias é considerado um indicador que demonstra 0 momento da

economia nacional, assim como permite a analisar tendéncias e expectativas no setor varejista,
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o0 qual lida diretamente com os consumidores finais. Segundo o IBGE, com base nos dados
historicos de pesquisa é possivel observar, através do grafico 4 o aumento do consumo das
familias em linha do tempo a partir de 1996 até o ano de 2017, e torna perceptivel, 0 aumento
do consumo das familias, assim como uma queda acentuada a partir do ano de 2015 e uma
recuperacgdo inicial a partir do final de 2017, o que deixa evidenciado que 0 setor pode ser

considerado um termémetro para a economia do pais.

Gréfico 4 — Consumo das familias DE 1996 a 2008
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE
Ainda de acordo com o IBGE, no ano de 2009 houve retracdo na economia nacional,
assim como no consumo por parte das familias, fato este devido a crise externa que alguns
paises, como os Estados Unidos, que passou por uma crise econdmica e alguns reflexos dessa
crise também pode ser sentido no Brasil. Mas que ainda assim, o inicio dos anos 2000 até 2011
houve forte crescimento e evolucdo na economia, crescimento este que se manteve estavel até
meados de 2014, quando uma crise interna passou a afetar os indices de economia e emprego,
refletindo no baixo consumo das familias no Brasil, indicando um cenario de pessimismo no

pais.
2.9 Ciclos econdmicos

De acordo com Santos et al., (2008), é possivel identificar na economia flutuacoes e
variacdes dos seus indicadores ao longo de determinado periodo devido a fatores que nédo
podem ser totalmente controlados , como por exemplo, situagbes que podem ir desde o
desequilibrio da oferta ou demanda de um determinado produto, até mesmo um conflito

geopolitico entre paises.
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Algumas afirmacdes sobre os ciclos econdmicos trata do fato de que as variagdes na
economia possuem impacto em toda a cadeia no qual o pais ou regido esta inserido, e a medida
que, por exemplo, é identificado retracdo da economia, as empresas passam a gerar menos

lucros, o que por sua vez ocasiona aumento na taxa de desemprego entre outros fatores.

2.9.1 Consumo Ciclico

O setor de consumo ciclico, ainda segundo (Pandini, e Fabre, 2017) pode ser
caracterizado pelo fato de que as empresas inseridas nesta classificacdo sdo diretamente
impactas pelas variaveis econdémicas e do cenario no qual o pais esté inserido, ou seja, a situacao
econdmica nacional e internacional exercem influéncia no desempenho pelo qual as empresas
estdo passando determinado periodo.

A medida que a economia demostra resultados positivos, as empresas atuantes do setor
de consumo ciclico tendem a demonstrar resultados positivos, do mesmo modo o efeito pode
ser contrario, se as varidveis econdmicas nacionais ou internacionais passam a demonstrar
resultados negativos, as companhias também passam a ser afetadas negativamente ou podem
encontrar um cenario adverso para 0 crescimento. As empresas que produzem ou
comercializam bem duraveis estdo inseridas no setor de consumo ciclico, e passam a ser mais
impactadas em periodos de volatilidade da economia, a depender do cenario econémico na qual
as empresas estdo inseridas.

Neste estudo, serdo abordadas exclusivamente as empresas de capital aberto da bolsa de
valores B3 que de acordo com a classificacdo da B3 atuam no setor varejista de consumo ciclico,
dividindo-se em diferentes segmentos, sao eles; eletrodomésticos, calcados, vestuario, Tecidos
e produtos diversos. Portanto, as empresas que estdo no setor de consumo ciclico comercializam
ou fabricam, produtos ou bens que em sua maioria ndo estdo como prioridade para 0 consumo
das familias, o que por sua vez em momentos de crise econémicas sdo 0s mais afetados uma

vez que podem ser facilmente substituidos.

2.9.2 Consumo nao Ciclico

No setor de consumo nao ciclico, com base em (MARIANO, 2013), estdo as empresas
que possuem maior estabilidade financeira nos mais variados momentos da economia, seja em
periodos de crise ou ndo. Isso acontece devido ao fato que os produtos comercializados ou
fabricados por estas companhias fazem parte do consumo diario das familias e ndo podem ser
facilmente substituidos. S&o empresas, na maioria das vezes, que atuam no ramo alimenticio ou

comercializam e produzem bens que estdo no dia-a-dia das pessoas, como por exemplo,
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produtos de higiene e limpeza, e entre outros. E importante afirmar que isso no significa que
as empresas ndo estejam sujeitas a crises econdémicas, uma vez que mesmo de modo menos
agressivo ainda irdo sofrer impacto em suas operacoes.

Essas companhias possuem como caracteristica maior estabilidade e facil
previsibilidade de vendas, o que por sua vez torna mais facil a fabricacéo de seus produtos e as
operacdes em funcionamento dentro da companhia mesmo em um ambiente de grandes
mudancas e volatilidade na economia.

A volatilidade dos mercados passa a impactar em menor grau este tipo de organizacéo,
mas que ainda assim exige cuidado ndo somente pelos agentes que atuam para o funcionamento
da companhia, mas também para os investidores que desejam aportar seu capital e tornarem-se

sOcios nessas organizacoes.



36

3 METODOLOGIA

3.1 Metodologia Proposta

Do ponto de vista metodoldgico, este trabalho se baseia na comparagdo dos resultados
trimestrais de cada empresa selecionada para uma analise dos indicadores de desempenho,
sendo as mesmas listadas na bolsa de valores B3, nas quais as empresas selecionadas para a
andlise serdo as companhias de capital aberto na bolsa de valores que compdem todo o setor
varejista de consumo ciclico. Foram coletados dados de 10 indicadores para um total de 17
empresas do setor, e levando em consideragdo o periodo para a analise de 2015 até 2019, todas
as empresas apresentavam os dados corretamente disponiveis para a pesquisa, 0 que retirou a

necessidade de exclusdo de alguma empresa no decorrer da pesquisa.

3.2 Classificagdo da Pesquisa

O presente estudo caracteriza-se como descritivo. Conforme Gil (2002), as pesquisas
descritivas tém como objetivo a descricdo das caracteristicas de determinada populacgéo,
podendo ser elaboradas também com a finalidade de identificar possiveis relacdes entre
varidveis. Quanto ao método e procedimento, caracteriza-se como um estudo comparativo, uma
vez que foram analisados e comparados os indicadores financeiros divulgados pelas empresas
no decorrer dos anos em analise. Dessa forma, Marcone e Lakatos (1996) afirmam que o
método comparativo tem como finalidade verificar sesmelhancas e explicar divergéncias dentre
as informacdes coletadas para a pesquisa.

Em relagdo & abordagem metodoldgica, este trabalho envolve caréter qualitativo-
quantitativo. Qualitativo, uma vez que utiliza da andlise do conteldo para coletar as
informacdes a respeito dos critérios de evidenciacdo das companhias, e quantitativo devido ao
fato de usar a analise de correspondéncia, para fazer a associacdo entre o indice de evidenciacédo
com as variaveis do desempenho dos indicadores econémico-financeiro.

Quanto aos dados da pesquisa, uma pesquisa documental baseia-se em materiais que
ainda ndo receberam um tratamento analitico, ou seja, eles podem ser construidos com base nos
objetivos da pesquisa. Ainda de acordo com Gil (2002), a pesquisa documental vale-se de
materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser
reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa, sendo essa a sua natureza, uma vez que
sera atraveés dos resultados divulgados pelas companhias que serdo abordadas as comparacoes
com o uso dos dados aplicados numa ferramenta computacional para melhor elaboragéo e

apresentacao do estudo, o RStudio.
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3.3 Amostra de Dados

O estudo tem como uma de suas fases iniciais a coleta dos dados e informacdes relevantes
sobre as companhias do setor varejista de consumo ciclico da bolsa de valores B3. O setor de
Consumo Ciclico, de acordo com a BM&FBovespa (2017) “abrange as empresas que atuam
na fabricacdo de produtos ou servigos tais como vestuario, eletrodomeésticos, servicos de lazer,
entre outros, ou seja, setor que é caracterizado por seus produtos e servigos terem uma maior
correlacdo com a situa¢do da economia”.

Todas as classificages voltadas para as empresas varejistas de consumo ciclico que
tivesse 0 seu capital aberto, durante os anos de 2015 até 2019, estdo inseridas no estudo, ou
seja, ndo houve necessidade da retirada de empresas devido a indisponibilidade dados, o que
por sua vez chegou-se a um nimero total de 17 empresas avaliadas com base nos indicadores
selecionados. Na tabela a seguir segue a lista das 17 companhias selecionadas e os segmentos

de atuacdo, seguindo a classificacdo setorial da BM&FBovespa.

Tabela 1 — Classificacao setorial das empresas do setor varejista de consumo ciclico da

bolsa de valores B3

N° representacéo da Empresa Segmento
Empresa

1 Via Varejo Eletrodomésticos
2 Magazine Luiza Eletrodomésticos
3 Lojas Americanas Produtos Diversos
4 Lojas Renner Tec. Vestuério. E Calg.
5 Guararapes Tec. Vestuério. E Calg.
6 Whirlpool Eletrodomésticos
7 B2W Digital Produtos Diversos
8 Alpargatas Calcados
9 Lojas Marisa Tec. Vestuario. E Calg.
10 Grandene Calcados
11 Arezzo Tec. Vestuario. E Calg.
12 Cia Hering Vestuario
13 Vulcabras Calcados
14 Le Lis Blanc Vestuario
15 Saraiva Produtos Diversos
16 Grazziotin Tec. Vestuério. E Calg.
17 Cambuci Calcados

Fonte: Analise setorial BM&FBovespa
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3.3.1 Amostra dos Indicadores Macroecondmicos

Além dos indicadores financeiros de cada empresa do setor varejista de consumo ciclico,
0 estudo se baseou em indicadores capazes de demostrar os diferentes cenarios da economia
nacional no periodo em andlise. Algumas instituicdes governamentais foram usadas como
ponto de coleta para essas informagdes, foram elas: Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE); Banco Central do Brasil; BM&Fbovespa e o Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (CAGED). Uma observacdo importante a enfatizar € o modo com o qual o
indice de desemprego € comparado no estudo com base nos anos em analise. A analise deve ser
elaborada na comparagdo usando os trimestres do ano corrente em relagdo ano que se passou,
ou seja, deve ser considerado o comportamento do indicador em um determinado trimestre do
ano com base no mesmo periodo do trimestre do ano anterior.

A comparagéo deve ser elaborada dessa forma de modo que, uma vez a depender do
periodo em que se busca a analise do indice, pode haver eventos no calendario que ocasionam
diferentes resultados, como por exemplo, as datas e épocas comemorativas que demandam um
acréscimo no numero de contratos por parte do setor comercial, do mesmo como existem
periodos cujo a oferta de emprego sinalizam uma tendéncia natural de queda de consumo e
oferta de empregos, o que pode causar variagdes bruscas nos indices.

O estudo por sua vez, na secdo dos resultados, enfatizara o desempenho do indice de
desempregados com base no primeiro e no ultimo trimestre do ano, periodos nos quais
diferentes cenarios sdo abordados, tanto de baixa quanto na crescente oferta de empregos
atribuidas ao setor de comércio, que € estimulado pela alta demanda gerada pelo crescente
consumo em periodos que influenciam o acréscimo no nimero de vendas em diferentes setores

da economia.

3.3.2 Metodologia para o nimero étimo de clusters

A escolha pelo método se baseia no que segundo Milligan (1996), afirma ser melhor
representacdo do conjunto de dados da pesquisa, 0 metodo no qual oferta maior nimero de
clusters, como mencionado na secdo 2.9.1. Uma vez que foi comparado por meio de dois
métodos diferentes, o nimero de clusters sugeridos pelo método da silhueta media foi inferior
ao da estatistica GAP, ambos aplicados nos comandos com uso do software.

Lembrando que, de acordo com o método estatistica GAP no momento em que €
possivel notar a formacio do cotovelo ¢ identificado o ndmero 6timo de grupos. E possivel

notar também a relagdo com o que é proposto por Thorndike (1953), como foi mencionado na
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secdo 2.9.1. Deve-se atentar ao fato de que todos os agrupamentos elaborados no estudo foram
obtidos com 0 mesmo método.

A estatistica GAP foi 0 método que apresentou maior numero de clusters para o conjunto
de dados do estudo se comparado ao método da silhueta média e, portanto, foi o aplicado para
este estudo. A estatistica GAP (TIBSHIRANI; WALTHER; HASTIE, 2001), se baseia no fato
de que todos os dados da pesquisa, que neste estudo refere-se ao desempenho dos indicadores
financeiros das companhias varejistas de capital aberto, ndo formem grupos e que venha a
possuir uma distribuicdo uniforme. Mas que, através de uma medida de erro seja possivel
identificar se a amostra dos dados coletados obedece a esse padrdo ou n&o, e quando
identificado que ndo ocorre esse padrdo, € possivel identificar a formacdo do cotovelo,
referindo-se ao conceito de queda brusca abordado por Thorndike (1953).

Logo, ao coletar os dados e aplicar o modelo para tratamento e formacdo dos
agrupamentos, foi necessario a escolha do nimero de k grupos para o n elementos da analise,
de modo que seja possivel identificar as semelhancas internas nos grupos e diferencas entre

cada grupo.

3.4 Periodo de Analise

Foi definido para o estudo o periodo no qual aconteceria a analise do desempenho das
companhias nos anos em que os indices da economia nacional se encontravam em diferentes
momentos. No ano de 2015, de acordo com o Banco Central (2018), o Brasil apresentava a
maior taxa de juros ja registrada desde a cria¢do do plano real, assim como também ocorreu no
mesmo ano o resultado negativo do PIB Brasileiro com uma queda que ndo era registrada a
mais de 20 anos. Os cenarios de crises passam a ser um desafio ndo somente para o pais, mas
também para as companhias que estdo nele instaladas, surgem as incertezas e perguntas de
quando e como a crise sera superada e de que forma as empresas se transformarao para adequar-
se ao “novo”. A compreensdo das empresas ¢ a velocidade de adaptagdo sao fatores primordiais
a fim de descobrir o que buscara os consumidores, uma vez que consumidor passa a dar
importancia e levar em consideracdo variaveis antes ndo identificadas e estudadas pelas
empresas, cabendo a elas adaptar-se e aperfeicoar seu produto e as suas operacdes que chegam
ao consumidor final.

Sendo assim, o periodo de 2015 até 2019 aborda diferentes cenarios na economia:
recessdo técnica, alta historica da taxa de juros, queda histérica do PIB Brasileiro e aumento do
desemprego nos anos iniciais e um cenario de recuperacao desses indices nos anos seguintes.

Todas as empresas de um mesmo setor passando por um periodo de incerteza € o cenario
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no qual o estudo busca se inserir afim de identificar as nuances que fizeram pequenas empresas
sairem desse periodo mais robustas e de empresas de grande porte que perderam espago no
mercado por ndo acompanhar a evolugdo do consumidor, tornando-se obsoleta e ficando para

trds por seus principais concorrentes.
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4 ANALISE E DISCURSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os resultados obtidos ap6s o tratamento dos dados
com o uso do RStudio para a elaboracgdo, através do método mais indicado, de graficos que
venham a expor visualmente os grupos formados pelas empesas para 0s anos nos quais o estudo
elaborou a anélise. A cada secao do capitulo sera avaliado os resultados para os anos de 2015
até 2019, respectivamente.

A andlise ocorrerd de que modo que haja uma comparacdo entre os indicadores
demonstrados pelas empresas com énfase naqueles que trouxe consigo maior impacto e
contribuiu para um resultado expressivo, sendo ele negativo ou positivo para a empresa.

Também serdo avaliados os indicadores econémicos citados no corpo do texto: Produto
Interno Bruno (PIB), Taxa basica de Juros (SELIC) e os dados referentes as taxas de

desemprego naquele periodo especifico.

4.1 Anélise dos resultados para o ano de 2015

4.1.1 Cenério das taxas dos indicadores da economia Brasileira em 2015

O ano de 2015 foi marcado especialmente pelos resultados negativos apresentados pelos
mais diversos setores da economia Brasileira, e de acordo com o IBGE e Banco Central do
Brasil, alguns dos resultados surgem como os piores desde o registro inicial desses indices, o
que marcava por sua vez o0 ano de 2015 como o inicio de uma crise econdmica, seguindo 0s
resultados obtidos pelas instituicGes competentes, quando atinge o nivel de recessdo pela
primeira vez em 25 anos. De acordo com 0 CAGED (cita¢do), no primeiro trimestre de 2015 a
taxa de desemprego no Brasil cresceu 9,7% se comparada ao mesmo periodo do ano de 2014,
quando o nimero de desempregados era de aproximadamente 7,2 milhGes de pessoas, e agora
no mesmo periodo de 2015 esse numero era de aproximadamente 7,9 milhdes de pessoas
desempregadas. No ultimo trimestre de 2015, o numero de desempregados era de
aproximadamente 8,9 milhdes de pessoas, uma taxa de 36,9% no aumento de desempregados
se comparado ao mesmo periodo para 0 ano de 2014 quando o numero de pessoas
desempregadas era de aproximadamente 6,5 milhdes de pessoas.

A taxa Selic, antes mesmo do ano de 2015, ja apresentava um aumento gradativo que
vinha sendo acumulado desde os anos anteriores, mas que foi em 2015 que atingiu a maior alta
da sua historia desde quando o plano real entrou em vigor no Brasil. A Selic comegou 0 ano de

2015 com uma taxa de 11,75% e durante o ano em vigor foi gradativamente elevada com base
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nos parametros adotados pelo Banco Central do Brasil através das reunibes do COPOM,
chegando no final do ano de 2015 ao patamar histérico de 14,25%. Portanto, chegando ao mais
alto patamar inflacionario desde a criagdo do plano real, no ano de 2015 a taxa subiu
aproximadamente 2.5 pontos percentuais no decorrer do ano.

O PIB Brasileiro também sofreu uma forte queda no ano de 2015 e depois de 25 anos
registrou seu primeiro resultado negativo, época na qual o ex-presidente Fernando Collor de
Melo estava sob comando do governo e determinou o confisco da poupanca. Em 2015, o PIB
encolheu, de acordo com o IBGE, 3.8% se comparado ao resultado de 2014 o que por sua vez
0 Brasil passava a entrar em recesséao técnica.

Ainda de acordo com o IBGE, boa parte dos setores da economia sofreram grandes
baixas no ano de 2015, com destaque para grandes perdas no setor industrial, além do baixo
indice no consumo das familias, o que por sua vez gerou resultados negativos no setor de

consumo ciclico que foi fortemente impactado pela desaceleracdo da economia nesse periodo.

4.1.2 Andlise dos indicadores das companhias em 2015

O ano de 2015, como pdde ser visto, foi marcado especialmente pelas grandes perdas
registrados nos principais indicadores econdmicos do Brasil. O PIB com um resultado negativo
e a mais alta taxa basica de juros ja registrada faziam com que o cenario para as companhias,
ndo somente do setor de consumo ciclico, mas de toda a cadeia de produc¢do do pais viesse a
sofrer grandes perdas naquele periodo.

Foi 0 ano que apresentou 0 maior niumero de empresas com o0s indicadores de
desempenho negativo. Queda no lucro liquido das empresas, diminuicdo das receitas e queda
no retorno sobre os investimentos (ROE) das empresas foram detectados em grande parte das
empresas. Para este ano, ap0s o tratamento dos dados no RStudio e utilizando o método GAP,

foi atribuido o nimero mais indicado como um total de quatro clusters.
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Figura 1 - Clusterizacdo para o ano de 2015
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Fonte: O autor (2020)

No cluster de nimero 2, estdo as empresas que possuiram melhor desempenho no ano
de 2015, mas que devido ao cenario desfavoravel na economia nacional sofreram grandes
perdas de receita e com a reducdo do lucro nesse periodo, acompanhando a tendéncia de todos
0s setores da economia. No cluster de niumero 1, as companhias que apresentaram 0s piores
desempenhos no ano de 2015, a Grandene e a Cambuci foram destaques negativos ao lado da
Vulcabras, uma vez que apresentaram alto indice de endividamento e reducdo muito
significativa em suas margens durante esse periodo.

Os Clusters de numero 3 e 4 apresentaram resultado intermediarios se comparados aos
outros clusters, com um desempenho mais bem apresentado pelas companhias do cluster de
namero 3, composto por: Lojas Renner, Guararapes e Alpargatas. O cluster de nimero 4,
composto por: Magazine Luiza, Whirlpool e B2W Digital apresentou resultados abaixo se
comparados aos resultados obtidos pelas companhias de cluster nimero 3.

De modo geral, 0 ano de 2015 trouxe grandes perdas para o mercado financeiro e todos
0S Seus setores e segmentos, e com a economia enfraquecida e baixo estimulo ao consumo, com

o0 setor de consumo ciclico ndo foi diferente.

4.2 Analise dos resultados para o ano de 2016

4.2.1 Cenario das taxas dos indicadores da economia Brasileira em 2016

No ano de 2016, o cenario econémico Brasileiro, mesmo apresentando uma melhora se

comparado ao ano de 2015, ainda trazia consigo um cenario de incertezas para o pais, no
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primeiro trimestre de 2016, de acordo com o IBGE, haviam 10.9 milhdes de desempregados no
Brasil, um acréscimo de 37,97% se comparado ao ano anterior, quando o nimero de
desempregados era de aproximadamente 7,2 milhGes também no primeiro trimestre. No dltimo
trimestre do ano de 2016, o numero de desempregados era de 12 milhGes de pessoas, um
acréscimo de 34,83% em comparagdo com 0 mesmo periodo para o ano de 2015, quando o
namero de desempregados era de aproximadamente 8,9 milhdes de pessoas.

Esses numeros demostram que 0 ano de 2016 apresentou um acréscimo no numero de
desempregados, o que indica ainda um fraco desempenho da economia Brasileira, que neste
ano ainda nao chegou a apresentar melhoras econémicas, se for avaliado o nimero de pessoas
sem emprego no Brasil.

A taxa basica de Juros no ano de 2016 comecou no patamar mais elevado ja registrado
da série historica, assim como relatado no ano de 2015, em 14,25%. No decorrer do ano, o
COPOM em sua Gltima reunido do ano baixou a taxa Selic para 14%, uma redugdo de 0,25
pontos percentuais. Essa Reducdo passa a indicar uma perspectiva de melhora do cenario
econémico nacional, mesmo que ainda pouco significativa, especialmente para um curto ou
médio prazo.

O PIB Brasileiro, que ja tinha obtido um resultado negativo no ano anterior, continuou
a apresentar resultados negativos para o pais, quando segundo o Banco Central do Brasil,
registrou uma retracdo de 3,6% se comparado ao ano de 2015. E, portanto, pelo segundo ano
consecutivo o Brasil passa a registrar recessao técnica ao apresentar segunda queda consecutiva

no seu produto interno Bruto.

4.2.2 Andlise dos indicadores das companhias em 2016

No ano de 2016 os resultados de boa parte das empresas ainda apresentavam resultados
semelhantes aos divulgados no decorrer do ano de 2015. Algumas empresas passam a
apresentar uma pequena melhora no seu desempenho, como por exemplo: a Via Varejo,
Magazine Luiza e a Lojas Renner. Todas as trés empresas apresentaram uma melhora no
desempenho. O lucro liquido da Magazine Luiza e Lojas Renner apresentou uma melhora, em
especial a Magazine Luiza. Esses resultados aliados também a um acréscimo de suas receitas

demostram evolugéo de suas operagdes.
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Figura 2 — Clusterizacdo para 0 ano de 2016
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E possivel identificar no grafico que o cluster de nimero 2, contendo a Via Varejo e
Lojas Americanas ainda é composto pelas empresas que passaram a demonstrar melhores
resultados naquele ano. No cluster de nimero 3, a Magazine Luiza com resultados indicando
uma melhoria no seu desempenho, também acompanhada por outras companhias: Lojas
Renner, B2W Digital, Guararapes e Whirlpool.

No cluster de nimero 1 estdo as empresas que apresentaram os resultados com os mais
fracos desempenhos, com destaque negativo para duas empresas: Cambuci e Saraiva. A
Cambuci apresentando ainda uma queda no seu lucro se comparado com o ano de 2015,
enguanto a Saraiva passa a apresentar piora na margem liquida e uma queda significativa no
seu lucro liquido.

O destaque positivo para 0 ano de 2016 estd ligado ao avango dos resultados da
Magazine Luiza, estando no grupo de numero 3, e para a manutencdo de significativos
resultados da Lojas Americanas. Em contrapartida, as companhias com destaque negativo estao
a Cambuci e Saraiva, que nao apresentaram melhora nos seus indicadores, e pelo contrario, em
alguns deles houve uma piora expressiva se comparado ja aos resultados ruins apresentados no

ano anterior.
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4.3 Anélise dos resultados para o ano de 2017

4.3.1 Cenario das taxas dos indicadores da economia Brasileira em 2017

O ano de 2017, assim como o0 ano de 2016, também apresentou melhorias nos seus
indicadores econdmicos, e desta vez apresentava uma perspectiva de melhora para a economia
Brasileira. Essa melhora é identificada nos indicadores que demonstram uma melhora no indice
de desempregados do pais, taxa basica de juros e no PIB brasileiro. Por consequéncia, 0s
resultados financeiros das empresas também apresentaram melhora expressiva, em especial
para as empresas que possuem estratégias que visam uma perspectiva de longo prazo, que
buscam diversificacdo dos seus produtos e possuem capacidade para negociacdo de suas
dividas. Essas estratégias, no setor de consumo em especial, sdo pecas-chave para a empresa
obter resultados em suas operac@es, aumento de vendas e conquista de novos mercados.

No primeiro trimestre do ano de 2017, o Brasil, segundo o IBGE, apresentava um
namero de desempregado de aproximadamente 13,7 milhdes de pessoas, com um acréscimo de
25,68% se comparado ao mesmo periodo do ano de 2016. No Gltimo trimestre de 2017, o
numero de Brasileiros desempregados era de aproximadamente 11,8 milhdes de pessoas, uma
gueda de 1,67% se comparado ao mesmo periodo do ano de 2016. Sendo assim, desde o periodo
em anélise deste estudo, pela primeira vez o Brasil registrava uma queda na taxa de desemprego,
fator este que de fato pode simbolizar uma melhoria da economia, mesmo que ainda pouco
significativa.

O ano de 2017 também foi marcado pelas mudancas das politicas financeiras adotadas
pelo Banco Central, e através do COPOM, o ano de 2017 comecou com uma taxa bésica de
juros em 13,75% e na primeira reunido, no més de janeiro, a taxa foi reduzida para 13%. No
decorrer do ano de 2017, a taxa basica de juros foi cada vez mais sendo reduzida para que
houvesse um estimulo da economia, e terminou 0 ano sendo cotada em 7%, decidida na ultima
reunido do COPOM daguele ano.

O PIB por sua vez também apresentou melhora, e depois de dois anos consecutivos
apresentando resultados negativos, o resultado demostrou o acréscimo de 1% se comparado ao
ano de 2016, e este resultado, de acordo com o IBGE, grande parte devido ao setor agricola e

as exportacoes.

4.3.2 Andlise dos indicadores das companhias em 2017

Uma perspectiva de melhora ante os resultados das companhias do setor de consumo

ciclico também era esperada, e ela aconteceu. De acordo com os dados coletados, e apds o
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tratamento dos mesmos, o software configurou as empresas do setor em 3 clusters para melhor

visualizag&o dos grupos que continham as companhias em anélise.

Figura 3 — Clusterizagéo para o ano de 2017
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Fonte: O autor (2020)

Ao observar a figura 3, é perceptivel uma configuracdo no ano de 2017 muito
semelhante ao ano de 2016. No cluster de nimero 1 estdo boa parte das empresas do setor
formando o grupo, com destaque negativo para a Saraiva que assim como no ano de 2016
continuou a apresentar resultados ruins para os seus indicadores expostos na DRE, e pelo
segundo ano consecutivo demostrando lucro liquido negativo e acréscimo consideravel em suas
dividas. A Cumbuci passou a apresentar melhores resultados demostrando uma ligeira
recuperacdo no lucro liquido e ganhos de receita naquele periodo, e mesmo sendo considerados
ganhos moderados e pouco significativos, tais resultados, mesmo que moderados, apresentam
uma perspectiva de melhora no futuro para os acionistas da empresa e para 0 mercado indicios
de melhoria e aperfeicoamento nas operac¢des da companhia, o0 que gera respaldo para captagéo
de novos investidores para a companhia.

No cluster de nimero 2 e de nimero 3, com as mesmas configuracdes do ano de 2016
se caracterizam pela melhora dos indices também no ano de 2017. O cluster de numero 3
apresenta como destaque para a Lojas Renner, Magazine Luiza e para a Whirlpool, uma vez
que apresentaram resultados consistentes e crescentes se comparados ao ano anterior. E possivel
identificar o avango continuo da Magazine Luiza impactada com o forte aumento de suas

receitas e das margens liquidas naquele periodo através dos servicos de e-commerce.
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No cluster de nimero 2, Via Varejo e Lojas Americanas continuam a apresentar 0s
melhores resultados, especialmente a Via Varejo com um forte aumento no seu lucro liquido.
Né&o apresentando somente resultados positivos em todos os indicadores, a divida da Via Varejo
sofreu uma forte alta, assim como uma ligeira diminui¢do em seu caixa. A Lojas Americanas,
portanto, passou a apresentar forte queda em suas dividas e um aumento consideravel em seu
caixa, indicadores considerados de suma importancia por grande parte dos investidores que
usam a analise fundamentalista como parametro para aplicacdo do seu capital nas companhias
em analise.

De modo geral, em 2017 os resultados apresentaram melhorias se comparados aos
resultados das mesmas companhias do setor de consumo ciclico no ano anterior, com melhora
do PIB e baixa gradual da taxa de juros foi confirmada uma melhoria no cenario nacional ante

as quedas registrados nos dois anos anteriores.

4.4 Andlise dos resultados para o ano de 2018

4.4.1 Cenario das taxas dos indicadores da economia Brasileira em 2018

Seguindo os resultados do ano de 2017, o ano de 2018 passa a ser um periodo que
consolida a melhoria dos indices econémicos do Brasil. Os dados registrados pelos 6rgédo
especializados mostraram que 2018 confirmava a perspectiva de melhora que tomou forma no
ano de 2017, e ndo somente nos indicadores da economia nacional, mas também mostrava
otimismo quanto aos resultados demonstrados pelas companhias de capital aberto da bolsa de
valores, em especial as do setor de consumo ciclico, devido ao aquecimento da economia,
mesmo que ainda pouco significativo, mas seguindo perspectiva positiva.

No primeiro trimestre de 2018, o Brasil registrava um numero de aproximadamente 13,1
milhdes de pessoas desempregadas, uma diminuicdo de 4,3% se comparado do mesmo periodo
do ano de 2017 quando foi registrado o numero de 13,7 milhdes de desempregados. No dltimo
trimestre do ano de 2018 também houve uma queda de desempregados no Brasil, com um total
11,6 milhdes de pessoas desempregadas, esse numero simboliza uma taxa de 1,69% menor de
desempregados se comparado ao mesmo periodo do ano de 2017. Com base nos dados de
desempregados, pela primeira vez desde 2015, periodo no qual o estudo estd voltado para
andlise, € possivel identificar uma redugdo no desemprego por dois anos consecutivos no Brasil.

A taxa basica de juros também sofreu reducao no ano de 2018, comec¢ando 0 ano em um
patamar de 7%, o COPOM decidiu na primeira reunido de 2018 reduzir em 0,25 pontos

percentuais a taxa SELIC, colocando-a no patamar de 6,75%. Na ultima reunido do COPOM
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no ano de 2018, ocorrida em dezembro do mesmo ano, 0 COPOM estipulou a nova taxa bésica
de juros em 6,5%, seguindo uma tendéncia moderada de baixa durante o0 ano em estudo.

O PIB no ano de 2018, semelhante ao ano de 2017, obteve um crescimento de 1,1% no
acumulado para todo o ano, e pela prima vez desde 2015, o PIB apresentou um resultado
positivo por dois anos consecutivos. Desta vez, segundo o IBGE, o destaque é direcionado ao
setor de servicos, seguido do setor industrial e da agropecuéria.

4.4.2 Andlise dos indicadores das companhias em 2018

Para o ano de 2018, foram gerados, com base no tratamento de dados do programa
RStudio, trés clusters para melhor visualizacdo gréafica de como as empresas se reorganizaram
a partir dos resultados obtidos nos seus resultados financeiros.

No cluster de numero 3, encontram-se as empresas que apresentaram resultados
crescentes e consistentes, se comparado com os resultados do ano de 2017, mas que dessa vez
a Magazine Luiza é destaque de crescimento em boa parte dos indicadores avaliados, o lucro
liquido elevado e o acréscimo da receita passam a ser identificados naquele periodo, o que faz
com que seja a empresa com melhores resultados apresentados dentre todas as empresas que
compde o0 grupo.

Para o cluster de nimero 2, composto pela Via Varejo e Lojas Americanas, ambas
apresentaram semelhancas em seus resultados, a Via Varejo continua a apresentar aumento em
suas receitas, e mesmo apresentando lucro abaixo do esperado consegue manter crescimento
em seu caixa e controle de suas dividas, enquanto a Lojas Americanas apresentou crescimento
em boa parte dos seus indicadores.

O cluster de nimero 1 é composto por boa parte das empresas do setor, com
configuracdo muito semelhante aos anos anteriores as empresas que estdo presentes no cluster
mesmo apresentando resultados positivos e indicios de melhoria nos seus indicadores, ainda
estdo em um patamar abaixo das empresas presentes no cluster de nimero 2 e 3. O destaque de
recuperacao no setor passa a ser a Cambuci, que desde de 2016 quando apresentou resultados
negativos e pouco expressivos passou a aperfeicoar-se de modo que os indicadores passassem
a apresentar melhoria em diversos aspectos da companhia, um alento para 0s seus acionistas.

Enquanto algumas empresas apresentam resultados positivos acompanhando o cenario
nacional que demostrava melhora nos indicadores econémicos, uma empresa chamou atencéo
por apresentar perdas consideraveis e resultado significativamente negativo em seus
indicadores, a Saraiva. No ano de 2018, a Saraiva passa a apresentar um acréscimo

desencadeado em suas dividas e baixa no caixa, que ja vinham sendo detectados desde os anos
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anteriores, mas que desta vez a empresa, de acordo com seus principais executivos, nao
conseguira negociar suas dividas com os seus fornecedores, e somando-se a forte queda do seu
lucro liquido, a empresa solicitou na justica a recuperacdo judicial, que de acordo com a
companhia era a melhor saida para aquele momento devido a crise voltada para o segmento no
qual atua.

Em um comunicado ao mercado a empresa informou a decisdo, e trouxe consigo
também a medida de fechamento de diversas lojas fisicas no pais, assim como a demissao de
um grande numero de funcionarios. Com o alto endividamento, queda na receita e nos lucros a
empresa passa a elaborar um plano de recuperacdo que sera apresentado na justica a fim de

reerguer-se e demonstrar aos seus colaboradores uma saida para a crise instalada na companhia.

Figura 4 — Clusterizagéo para o ano de 2018
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4.5 Analise dos resultados para o ano de 2019

4.5.1 Cenario das taxas dos indicadores da economia Brasileira em 2019

O ano de 2019 ndo é marcado apenas por ser mais um ano de consolidacdo, mas de
melhoria dos indicadores da economia nacional e para os resultados das empresas do setor de
consumo ciclico e todos 0s seus segmentos. A taxa de desemprego caiu tanto no primeiro
trimestre quando no quarto trimestre do ano de 2019 se comparado com 0s mesmos periodos
do ano anterior. No primeiro trimestre, 0 nUmero de desempregados era de aproximadamente

12,7 milhdes de pessoas e no segundo trimestre esse nimero era de aproximadamente 11
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milhGes de desempregados, registrando assim uma queda de 3,05% e 5,17% na taxa de
desemprego se comparado ao primeiro e segundo trimestre do ano de 2018, respectivamente. E
possivel notar que desde de 2015 néo havia reducdo da taxa de desempregados no Brasil para
0 primeiro e ultimo trimestre do ano corrente, o que nédo significa afirmar que o nimero esta
baixo, mas sim que houve uma melhoria nos dados coletados pelos 6rgdos especializados. A
taxa Selic estava em dois anos consecutivos com forte queda devido a estratégia do Banco
Central do Brasil impulsionar a economia do pais, € no decorrer do ano de 2019 nao foi
diferente. Iniciando 0 ano com uma taxa de 6,5%, 0 COPOM manteve esta mesma taxa por boa
parte do ano de 2019, decidindo no meio do ano a reducdo gradativa e ao final do ano de 2019
a taxa se consolidou em 4,5%, de acordo com a decisdo do COPOM. Este foi 0 menor patamar
desde a maior alta histérica da inflagdo quando houve a implementacéo do plano real, de acordo
com os dados historicos do Banco Central do Brasil. Essa reducdo visou estimular e aquecer a
economia e para demonstrar uma politica de combate a alta inflagdo, que por sua vez era um
indicativo positivo para o estimulo de novos investimentos no pais.

O PIB no ano de 2019 também demostrou melhora se comparado ao ano anterior, mas
com aumento pouco significativo de aproximadamente 1%, indicando que houve retracdo pela
primeira vez em 3 anos, mas que ainda assim positivo, o que mantém o avanco dos indicadores

econdmicos no pais.

4.5.2 Andlise dos indicadores das companhias em 2019

No ano de 2019 foi possivel visualizar da melhor forma como os clusters foram
mudando no decorrer do periodo analisado no estudo, e foi também o Unico periodo no qual
houveram 4 clusters como configuracdo indicada através do método selecionado e de acordo
com o software aplicado, que melhor descreveria o0 ano de 2019. Foi 0 ano que apresentou o
numero maior de resultados positivos para as companhias do setor, o que demonstrava de fato
a consolidacdo da melhora na economia do pais e que 0 cenario passava a ser promissor para
as empresas e seus investidores. Foi marcado também pelo crescimento exponencial da
Magazine Luiza, passando a ser a mais visada pelos investidores e considerada um verdadeiro

caso de sucesso desde a crise iniciada no ano de 2015.
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Figura 5 — Clusterizacdo para 0 ano de 2019
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O cluster de nimero 4 passa a ser composto pela Via Varejo e Magazine Luiza, a
primeira que demostrou uma forte queda em seu lucro liquido, aumento de endividamento e
forte queda no EBITDA, mas que ainda assim se manteve entre as principais do setor devido
especialmente ao fato de ter um aumento muito significativo em suas receitas. O cluster de
nimero 3 possui a mesma configuracdo do ano anterior, mas que desta vez com a saida da
Magazine Luiza, onde boa parte das empresas apresentaram um resultado consistente e de
crescimento no ano de 2019, como era o esperado por todo o mercado. Portando, fica
evidenciado que o crescimento ndo somente do lucro liquido, mas o acréscimo em receitas,
baixo endividamento e as altas margens de lucro fizeram da Magazine Luiza e Via Varejo as
empresas mais importantes do setor de consumo ciclico do Brasil, com destaque para a
Magazine Luiza que passa a atingir um patamar de crescimento antes pouco visto se comparado
a todo o intervalo de 2015 até o ano de 2019.

No cluster de nimero 2, que contém somente uma empresa, a Lojas Americanas,
também foi destaque no setor durante a saida do periodo de crise quando que viu seu lucro
aumentar significativamente se comparado ao ano de 2015.

No cluster de nimero 4, estd a maioria das empresas do setor de consumo ciclico, com
destaque positivo, mesmo que pouco significativo da Cambuci, que passa a apresentar
melhorias nos seus resultados por dois anos consecutivos e gerando uma perspectiva positiva
para seus acionistas. O ano de 2019 também foi marcado pela homologacgéo da recuperacéo

judicial da Saraiva, que de acordo com o juiz responsavel pela analise do processo, o plano de
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recuperacdo anteriormente apresentado apresentava falhas, mas que na sua segunda tentativa
apos reformulagdes no plano foi identificado consisténcia no novo plano de recuperagdo que

contou com acordos entre credores e seus acionistas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

5.1 Conclusdes

No decorrer do estudo foi possivel identificar alguns fatores que contribuem para a
pouca adesdo dos Brasileiros para aplicacbes na bolsa de valores quando se busca o
investimento em renda variavel, o estudo expds o acréscimo do nimero de investidores pessoa
fisica na bolsa de valores durante o periodo no qual a economia passa a se reestabelecer, mesmo
que ainda de modo pouco expressivo, mas que passa a indicar ser um momento com boas
perspectivas futuras. Ao abordar 10 indicadores financeiros das empresas e identificar melhoria
do desempenho desses indicadores a medida que, em paralelo com os indicadores da economia
nacional, também apresentam avancos positivos nos resultados, deixa evidenciado que, 0
desempenho da economia brasileira esta ligado diretamente com o também desempenho dos
resultados das empresas do pais.

Pdde ser identificado que a taxa béasica de juros quando controlada, permanecendo em
um cenario de estabilidade, e gradativamente passa a estar em patamares menores isso torna
um estimulo para 0 consumo das pessoas, 0 que gera por si s6 um aumento da demanda de
produtos que fazem parte do consumo das familias.

Tendo em vista em aumento da demanda, as empresas passam a produzir e vender em
maior escala, necessitando assim expandir suas operacfes e melhorar a eficiéncia dos seus
processos, logo, o niumero de contratacfes vem a se tornar mais alto com a criacdo de mais
postos de trabalho no pais. A taxa basica de juros quando mais baixa e controlada também faz
com gue a oferta de crédito seja maior e o crédito passe a ser mais barato, possibilitando as
empresas solicitarem este crédito visando novos investimentos em suas operacfes e
aperfeicoamento nas estratégias por si elaboradas.

Foi possivel identificar diferentes desempenhos das companhias em andlise, o
crescimento exponencial da varejista Magazine Luiza e o pedido de recuperacdo judicial por
parte da Saraiva demonstra para o investidor de que modo os resultados dos indicadores
impactam os resultados das companhias, e que estes servem de analise ndo somente no
momento em que o investidor decide aportar seu capital no projeto, mas nos historicos dos
resultados demonstrados pela organizacdo em diferentes cenarios econdémicos, 0 que traduz a
habilidade dos gestores alcangarem ou ndo bons resultados para a companhia e obter satisfacéo
dos seus clientes e acionistas.

Por fim, a analise agrupamento se mostrou util a medida que formava clusters ou grupos

com as empresas, e que 0s mesmos mudavam suas configuragdes no decorrer do ano em analise,
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e que mesmo as empresas estando no setor de consumo ciclico era possivel visualizar o
desempenho individual da companhia e verificar que algumas empresas conseguiram destaque
enquanto se diferenciavam das demais do setor, de acordo com seus indicadores financeiros,

onde estdo as suas principais concorrentes.

5.2 Sugestoes para trabalhos futuros

Para trabalhos futuros, uma melhoria que pode ser abordada em estudos semelhantes é
a aplicacdo de indicadores da economia internacional, como por exemplo, o délar. Muitas das
companhias ndo somente vendem produtos, mas fabricam, e 0s insumos necessarios para a
obtencdo desses recursos se baseiam no délar. O que faz com que a diferenca cambial seja um
fator que pode vir a impactar as receitas e a capacidade de endividamentos das companhias, e
por consequéncia o seu desempenho.

Outra abordagem a ser aplicada poderia envolver a comparacao de setores da economia
com o objetivo de identificar o comportamento de companhias que atuam em setores diferentes
e 0 modo com o qual o desempenho se mantém ao longo de diferentes cenarios a economia para
o0 periodo que vier a ser analisado.

O mais importante desses diferentes aspectos é a informacdo que estudo mostrara para
investidor fundamentar suas decisdes e obter sucesso em seus investimentos. Exemplos praticos
e informagdes claras podem ser fatores determinantes para a escolha correta da carteira e para
gestdo dos riscos envolvidos nas diferentes modalidades de investimentos disponiveis no

mercado financeiro.
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