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RESUMO

O presente trabalho procurou analisar o comportamento das a¢des das empresas Raia Drogasil,
Hypera Pharma, Profarma e Grupo Dimed, inseridas no subsetor de comércio e distribuicao da
area de satde na B3, no periodo de 2012 a 2019. Foram coletados os dados contabeis trimestrais
das empresas atraves de suas respectivas paginas webs de informacdes ao investidor. A
problematica da pesquisa foi verificar quanto os indicadores fundamentalistas estdo
relacionados com a cotacdo das acbes analisadas. Como metodologia utilizou-se,
principalmente, a andlise fundamentalista para avaliar as empresas e seus indicadores. Com 0
auxilio da estatistica descritiva, coeficiente de correlacdo, testes de raiz unitaria, testes de
cointegracao e testes de causalidade de Granger foram realizadas as proximas etapas do trabalho
com o intuito de analisar e avaliar de uma forma ampla e aprofundada a situacéo das empresas

selecionadas. Os principais resultados obtidos foram que os indicadores fundamentalistas —

LPA e VPA tendem a explicar melhor o comportamento das cotagdes das empresas selecionadas
e possuem algum grau de correlagcdo com os precos das agdes. As cotacdes das empresas Raia
Drogasil e Hypera Pharma apresentaram o maior grau de associacdo, onde também se
identificou que, através da causalidade de Granger, a empresa Raia Drogasil causa Hypera
Pharma. Chegou-se a conclusdo de que existe uma relacdo entre os indicadores
fundamentalistas das empresas e suas cotacdes, sendo necessaria a analise em conjunto do
maior numero de indicadores contabeis e fundamentalistas possiveis para melhorar a avaliacéo
e eficiéncia da analise, além da intui¢do e expectativas do especialista.

Palavras-chave: analise fundamentalista; analise de a¢des; setor de salde; bolsa de valores.



ABSTRACT

The present work aimed to analyze the behavior of the stocks of the companies Raia Drogasil,
Hypera Pharma, Profarma and Dimed Group, inserted in the sub-sector of commerce and
distribution of the health area in B3, in the period from 2012 to 2019. The accounting data of
companies were collected via their respective investor information web pages. The research
problem was to verify how the fundamentalist indicators are related to the quotation of the
analyzed stocks. As a methodology, fundamental analysis was mainly used to evaluate
companies and their fundamental indicators. With the aid of descriptive statistics, correlation
coefficient, unit root tests, cointegration tests and Granger causality tests, the next steps of the
work were carried out in order to analyze and evaluate the situation of the selected companies

in a broad and in-depth way. The main results obtained were that the fundamentalist indicators
P

vPA
and have stronger correlations with stock prices. And the quotes from Raia Drogasil and

Hypera Pharma showed the highest degree of association, where it was also identified that,
through Granger's causality, the company Raia Drogasil causes Hypera Pharma. It was
concluded that there is a relationship between the fundamentalist indicators of the companies
and their quotations, being necessary the joint analysis of the largest possible number of
accounting and fundamentalist indicators to improve the evaluation and efficiency of the
analysis, in addition to intuition and expectations the specialist.

LPA and VPA tend to better explain the behavior of the quotes of the selected companies

Key words: fundamentalist analysis; stock analysis; health sector; stock exchange.
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1. INTRODUCAO

O mercado financeiro ndo é totalmente livre das acBes externas e repercussdes que
ocorrem em cada pais. Ele é fortemente influenciado, especialmente no curto prazo, por
politicas econébmicas do governo ou, inclusive, a situacdo politica deste. Segundo Assaf Neto
(2018), nesses periodos de curto prazo, as acfes sdo negociadas por valores que néo
representam seu valor justo, ou seja, com forte influéncia especulativa. E, isto, pode criar certo
receio para o investidor de aplicar seu capital nesse mercado tdo volatil.

No Brasil, 0 nimero de investidores no mercado financeiro é relativamente baixo.
Segundo dados da Brasil, Bolsa e Balcéo (B3) de 2020, o nimero de contas abertas em agentes
de custddia no Brasil era de 3.096.989 no més de setembro de 2020. Tendo em vista que 0
Brasil possui mais de 210 milhdes de habitantes, de acordo com os dados apurados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em 2020, a relacdo entre investidores no mercado
acionério e populagdo total resulta numa porcentagem menor que 2%. Em comparacdo, nos
Estado Unidos (EUA), 50% da populacgdo investe em renda varidvel, ja& em alguns paises da
Europa e da Asia, 0 grau de investimento esta entre 20% e 30%, segundo Economia Uol (2019).
Porém, quando consultadas informacdes estatisticas da Associacao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) de 2019, 42% dos brasileiros aplicam seu
patrimonio em algum tipo de produto de investimento, dos quais, quase 90% tem seus
investimentos aplicados na poupanca, que possui um rendimento anual bem abaixo do mercado
acionario, porém, com um risco muito menor.

O volume financeiro movimentado na bolsa no ano de 2019, de acordo com
levantamentos da B3 de 2020, foi de R$ 3.556.355,2 milhdes, quase o dobro do que foi
movimentado no ano de 2014, R$ 1.808.531,0 milhGes. Isso nos leva a crer numa tendéncia
crescente do volume negociado no mercado financeiro, a medida que a economia se desenvolve.
Além disso, esses dados também mostram a participacdo discrepante entre investidores
estrangeiros e pessoas fisicas brasileiras. Em 2014, os estrangeiros representaram 51,2% do
volume financeiro total movimentado, ja em 2019, eles representavam 45,5%. E as pessoas
fisicas participavam em 13,7% do volume em 2014, e em 2019 de 18,3%, segundo os dados
coletados da B3.

Quando se adquire uma acgdo de alguma empresa, espera-se que ela consiga proporcionar
retornos (dividendos) e que ela se valorize ao longo do tempo para uma posterior venda por um
preco maior que o adquirido. Porém, essa aquisicao contém riscos que, de acordo com Assaf
Neto (2018), estdo relacionados a possivel inadimpléncia ou faléncia da empresa e ao

desempenho interno e externo desta na analise dos seus fundamentos, tais como preco sobre
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lucro por agédo (g), lucro por agédo (LPA), preco sobre o valor patrimonial da acédo (V:%A), entre

outros. Dentre 0s varios setores existentes na bolsa de valores, para este trabalho, destaca-se o
setor de salde, devido ao atual cenério de pandemia que assola 0 mundo com mais de 66
milhdes de contagios, segundo o Johns Hopkins University (2020). E, dentro deste, selecionou-
se 0 subsetor de comércio e distribuicdo, em razéo das projecdes do IBGE, segundo Exame
(2017), de aumento no nimero de idosos na nossa sociedade. Por fim, foram selecionadas para
a andlise, todas as empresas com mais de 10 anos de listagem que pertenciam ao subsetor de
comércio e distribuicdo da area de saude na B3 (B3, 2020).

Por outro lado, para a analise, também foram procuradas empresas que ndo tiveram
desdobramentos e nem grupamentos nas suas a¢fes durante o periodo analisado, ja que esse
fato atrapalharia a avaliacdo dos dados coletados. Conforme o portal do investidor da Comisséo
de Valores Imobiliarios (CVM) (2020), os desdobramentos e grupamentos das a¢cdes ocorrem
guando as empresas emitentes desses papeis julgam necessario dividir ou multiplicar, em certa
escala, 0 preco do seu ativo, ja que acreditam que esteja sendo negociado a um valor muito alto
ou muito baixo, respectivamente. O objetivo desta acdo tem a finalidade de facilitar a circulagéo
e negociagdo dos ativos na bolsa de valores, possibilitando maior liquidez para as agoes.

Entre as empresas do setor de salde, mais especificamente do subsetor de comércio e
distribuicdo, foram escolhidas: a Raia Drogasil, que de acordo com Raia Drogasil (2020), tem
seus ganhos principais advindos do varejo, especialmente do ramo de farmécias, e trabalha com
servigos e marcas exclusivas; a Hypera Pharma, que conforme Hypera Pharma (2020), atua no
ramo farmacéutico, com foco no mercado de varejo, dividindo-se em trés areas importantes:
medicamentos isentos de prescricdo, area de similares e genéricos e produtos de prescri¢ao
médica; a Profarma, que em concordancia com Profarma (2020), tem atuacdo na distribuicao,
especialidades e varejo, considerando-se um dos players mais diversificados do setor; e 0 Grupo
Dimed, que segundo o Grupo Dimed (2020), é constituido pela rede de farméacias Panvel, pela
distribuidora de medicamentos Dimed e pelo laboratério Lifar.

Para avaliar o estado financeiro das empresas em questdo, seréo utilizados 7 indicadores

da analise fundamentalista, amplamente estudados na literatura e usados no cotidiano de

. , . , ~ . )4 ~ .y ~ P
analistas e técnicos da area. Serdo vistos: 0 - Preco da acdo dividido pelo lucro da acéo; o p—"

EV
EBITDA’

preco da acdo dividido pelo valor patrimonial da acgdo; o valor da empresa dividido

pelos lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortiza¢do; o ROE, lucro liquido dividido
pelo patriménio liquido; o %, divida bruta dividido pelo patriménio liquido; o LPA, lucro
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liquido dividido pelo nimero de agdes; e 0 VPA, patrimdnio liquido dividido pelo nimero de
acoes.

Santos (2019) realizou um trabalho também utilizando estes indicadores, porém,
comparando a analise fundamentalista com a andlise técnica. Ao concluir a pesquisa o autor
encontrou que ambas as analises ajudavam a realizar melhores investimentos e geravam um
retorno financeiro maior, com a anélise fundamentalista se sobressaindo um pouco mais no
longo prazo. Portanto, € possivel afirmar que existe uma relagdo entre os indicadores

fundamentalistas das empresas e 0 preco de suas a¢fes negociadas na B3?

1.1. PROBLEMA

Segundo dados da B3 (2020), no periodo que ira ser analisado, de 2012 a 2019, as
cotacOes das acOes das empresas que serdo avaliadas neste trabalho ndo tiveram a mesma
variacdo percentual, quando comparadas as méedias do 1° trimestre de 2012 e o 4° trimestre de
2019. A unica empresa gque obteve uma variacdo percentual negativa foi a Profarma com -
58,05%. As demais obtiveram valorizages durante o periodo estudado. A Hypera Pharma foi
a que menos obteve, com 197,64% de valorizacdo, o Grupo Dimed ficou com 262,81% e a Raia
Drogasil se destacou com 594,99%. Como sera evidenciado mais adiante neste trabalho, as 3
empresas com variacdes percentuais positivas trabalharam ao longo do periodo de 2012 a 2019
com bons indicadores fundamentalistas. Porém, os fatores externos ndo controlaveis como, as
expectativas dos investidores, aspectos especulativos, incertezas, escandalos politicos,
regulamentacdo exagerada, falta de competicdo, entre outros, influenciam na cotacdo destas
empresas. Como, por exemplo, a corrupcdo investigada pela operacdo Lava-Jato que afetou a
empresa Petrobras. Segundo Jusbrasil (2020), as a¢Oes preferenciais registraram quedas de
10,5% e as ordinarias de 10,9% em uma semana. E, também, os fatores internos da empresa
como, a falta de gestdo adequada, corrupcdo, publicidade negativa, entre outros, também
influenciam os indicadores fundamentalistas e as cotacfes, podendo distanciar 0 movimento
das mesmas, embora dentro do mesmo subsetor. Entdo, quanto os indicadores fundamentalistas
estdo ou ndo relacionados com as cotagcfes? Porque ao estarem numa condicéo financeira boa
obtiveram valorizagdes completamente diferentes? E ao obterem valorizagOes diferentes, os

precos das acOes teriam alguma relacdo entre si?
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1.2. OBJETIVOS
1.2.1. Objetivo Geral

O objetivo geral do trabalho sera analisar o comportamento das acdes das empresas Raia
Drogasil, Hypera Pharma, Profarma e Grupo Dimed listadas no setor de salde e no subsetor de
comércio e distribuicdo na B3, no periodo de 2012 a 2019, e identificar se existe uma relacéo

entre os indicadores fundamentalistas e 0 desempenho das aces.

1.2.2. Objetivos Especificos

Especificamente, pretende-se alcancar os seguintes objetivos:
1) Analisar a evolucdo e comparar o preco das a¢es conjuntamente e individualmente, de
modo a verificar se as empresas caminharam juntas ao longo do periodo analisado devido a
estarem inseridas no mesmo setor.
2) Analisar os indicadores fundamentalistas calculados.
3) Comparar o preco de cada acdo das empresas com os indicadores da analise
fundamentalista.
4) Realizar o estudo da correlacdo entre os indicadores fundamentalistas das empresas e
sua cotacéo e entre as cotagcOes das empresas.
5) Identificar se existe causalidade entre as cota¢Oes das empresas selecionadas do subsetor

de comércio e distribuicdo da area de satde na B3.

1.3.  HIPOTESE
A hipdtese que se pretende alcangar é que, existe uma relagéo forte entre os indicadores

fundamentalistas das empresas selecionadas e o preco das suas a¢fes negociadas na B3.

1.4. JUSTIFICATIVA

Na pesquisa realizada pela ANBIMA (2019), foi mostrado que apenas 45% da
populacédo brasileira conhece um ou mais tipos de investimentos, como a poupanga ou agoes.
E, também, apenas 9% dos brasileiros investiram em aplicagdes financeiras em 2017. As
incertezas e a grande especulagdo que ocorre no curto prazo, gerando altas e baixas, no mercado
de acOes, podem ser os motivos pelos quais a populacdo tem receio de entrar no mercado
financeiro. Segundo dados do historico de cota¢des do indice Bovespa do site Economia UOL,
as variacOes didrias das acbes podem atingir niveis anuais, como no dia 18 de maio de 2017,
onde a variacdo do indice Bovespa foi de -8,8%, devido a turbuléncia politica envolvendo o

entdo presidente da republica Michel Temer. A falta de informagdo e a dificuldade de acesso a
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ela da maioria da populacdo é outro motivo da baixa participacdo dos brasileiros no mercado
financeiro. Por isso, com o intuito de entender o mercado acionario e 0 comportamento destes

ativos, através da analise fundamentalista, sera desenvolvido este trabalho.

1.5. ESTRUTURA DO TRABALHO

Neste trabalho tem-se uma breve introdugdo, onde sdo analisados e apresentados
diversos dados e indicadores da situacdo atual do investidor brasileiro, do cenario da B3 e das
empresas e dos indicadores fundamentalistas que serdo analisados. Também, nesta parte,
destacam-se os objetivos, o problema de pesquisa, a hip6tese, a justificativa do trabalho e a
estrutura. Apds, apresenta-se a revisao bibliogréafica dividida em revisao teorica e de literatura,
onde serdo expostas as principais teorias e pesquisas ja realizadas que abordam o assunto em
analise. A seguir, tem-se a metodologia, onde descreve-se como seréa realizada a analise, como
foram coletados os dados, qual a fonte dos dados, entre outros. Logo apds, identifica-se o item
de resultados e discussdes, no qual serdo apresentados e discutidos todos os resultados
alcancados a partir da metodologia utilizada. Em seguida, apresenta-se as conclusdes feitas pelo

autor do presente trabalho e, por Gltimo, destacam-se as referéncias e um apéndice.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA
A revisdo bibliogréfica foi dividida em duas partes:
1) A revisdo teorica, onde serdo explicados os conceitos dos indicadores fundamentalistas,
as defini¢des necessarias sobre o mercado financeiro e as teorias que embasam o estudo.
2) A revisdo de literatura, na qual serdo citados artigos e trabalhos j& publicados sobre o

assunto da presente monografia.

2.1.  REVISAO TEORICA
Nesta parte descreve-se o mercado financeiro — seu conceito, mercados, conceito de
acao e os tipos de acdes —, os indicadores fundamentalistas que serdo utilizados e o tipo de

analise.

2.1.1. Mercado Financeiro

Para Assaf Neto (2019, p. 39), “o sistema financeiro ¢ cCoOmposto por um conjunto de
instituices financeiras publicas e privadas. [...] Por meio do SFN, viabiliza-se a relacdo entre
agentes carentes de recursos para investimento e agentes capazes de gerar poupanca [...]”, oU
seja, este mercado funciona com o objetivo principal da alocagéo eficiente dos recursos na
economia. Geralmente, 0s poupadores (agentes superavitarios) sdo as familias, e os tomadores
de recursos (agentes deficitarios) sdo as empresas.

Segundo Assaf Neto (2019), o mercado acionario é dividido em mercado priméario e
mercado secundario. Pode-se explicar o mercado primario como o espaco inicial onde as aces,
que serdo negociadas pela primeira vez, de uma determinada empresa sdo oferecidas a
compradores (subscritores de a¢des). Quem vende as a¢les € a propria empresa com o intuito
de captar recursos para seus investimentos, com intermediacdo financeira e autorizacdo da
CVM. Ja, no mercado secundario, apos a empresa vender os primeiros lotes de acdes e serem
adquiridos pelos primeiros investidores, as proximas transagdes referentes as propriedades do
papel serdo caracterizadas e feitas por este mercado. Isto é, este espaco apenas contempla a
venda e compra de a¢des que ja foram emitidas pelas empresas, transferindo exclusivamente a
propriedade dos papéis, sem novas injegcdes de recursos para a empresa.

De acordo com Assaf Neto e Lima (2019, p. 81), as acgOes transacionadas nestes
mercados podem ser definidas como “[...] a menor parcela (fracdo) do capital social de uma
sociedade andnima. Sdo valores caracteristicamente negociaveis e distribuidos aos subscritores

(acionistas) de acordo com a participagdo monetaria efetivada.”. Ou seja, o valor que
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corresponde ao acionista equivale proporcionalmente ao nimero de a¢des que possui. Existem
dois tipos de a¢des, a ordinéria e a preferencial.

Em concordancia com Assaf Neto (2017), caracteriza-se como acao ordinaria aquela
que outorga direito a voto nas assembleias das empresas, cada acdo equivale a um voto, ou seja,
permite que os proprietarios desses papéis tenham poder de decisdo nas principais deliberacdes
da empresa. J& a diferencga da acdo ordinaria para a preferencial € que, nesta ultima, perde-se 0
direito a voto e que os dividendos pagos pelas empresas sdo pagos antes aos detentores desse
tipo de ativo. Assim, as chances de recuperar o capital investido sdo maiores para esse tipo de
papel que para as ordinarias caso ocorra a faléncia da empresa.

Conforme citado anteriormente, serd usada a analise fundamentalista para a realizagdo
deste trabalho, de forma que segundo Treuherz (1972), esta analise baseia-se na tomada de
decisbes com base nos dados estatisticos das empresas, ou seja, demonstraces de lucros e
perdas, balango da firma, relatérios de auditoria, qualidade dos administradores, entre outros.
Além de avaliar aspectos macroeconémicos, e a posicao interna e externa do pais. Para Assaf
Neto e Lima (2011), a ideia principal da analise fundamentalista é calcular o valor justo de cada

acao, ja o valor de mercado da acéo é resultante da préatica da lei da oferta e demanda.

2.1.2. Indicadores fundamentalistas
2.1.2.1. P/L - Preco sobre lucro liquido por acdo

Segundo Assaf Neto (2017), o indice preco sobre lucro por acdo é um dos mais
utilizados e frequentes na anélise de ativos no mercado acionéario. E mensurado a partir da
divisdo do preco de mercado da acdo pelo lucro por acdo. Na teoria, esta divisdo, resultaria em
quantos anos ou periodos o investidor tardaria em recuperar seu capital investido. Para tal, deve-
se assumir que todo o lucro liquido gerado pela empresa em questdo seja repassado aos
investidores e que eles permanegcam constantes nos proximos periodos, o que é extremamente
raro de acontecer. A seguir encontra-se a formula deste indice:

P Preco de mercado da agdo

L 1
L Lucro por acdo (LPA) 1)
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2.1.2.2. P/VVPA - Preco sobre valor patrimonial por agao

De acordo com Status Invest (2020), o indicador preco sobre valor patrimonial é
calculado a partir da divisdo do preco da acdo pelo valor patrimonial da acdo. Quanto menor
for o valor resultante, mais subavaliada estard a acdo da empresa. Em seguida mostra-se a

férmula deste multiplo:

P Preco da acdo @
VPA  Valor patrimonial da agio
2.1.2.3. EV/EBITDA - Enterprise value sobre earnings before interest, taxes,

depreciation & amortization

Conforme Status Invest (2020), o indicador Enterprise Value sobre Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation & Amortization (lucro antes dos juros, impostos, depreciacao e
amortizacdo) mostra qual seria o prazo para o retorno do capital total (Enterprise Value),
assumindo-se que a empresa tem uma geracao de caixa equivalente a calculada pelo EBITDA.
Ou seja, quanto tempo levaria para o valor mensurado no EBITDA pagar o investimento feito
na empresa.

EV Enterprise Value

= 3
EBITA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation & Amortization )
2.1.2.4. ROE - Return on equity

Segundo Fundamentus (2020), o indicador Return on equity, retorno sobre o patriménio
liquido, € calculado a partir da divisdo do lucro liquido pelo patriménio liquido da empresa. Ou
seja, mensura o quanto a empresa é eficiente na capacidade de gerar lucros.

ROE — Lucro liquido (@)
~ Patrimbnio liquido

2.1.2.5. DB/PL - Divida bruta sobre patriménio liquido

De acordo com Fundamentus (2020), o indice divida bruta sobre patrimdnio liquido
mensura a relacdo entre todas as dividas que uma empresa tem a honrar sobre o patrimoénio
liquido desta, ou seja, seus ativos menos seus passivos.

Divida bruta
DB

()

~ Patrimbnio liquido
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2.1.2.6. LPA - Lucro por agdo
Em concordéancia com Assaf Neto (2017), o maltiplo lucro por acdo revela o lucro
liquido que cada acéo emitida pela empresa obteve num determinado periodo ou exercicio. Este
indicador € mensurado a partir da seguinte formula:
Lucro liquido

LPA = 6
Numero de agdes emitidas ©)

2.1.2.7. VPA - Valor patrimonial por acao

Conforme Assaf Neto (2011), o valor patrimonial de uma acdo € obtido a partir da
divisdo do patriménio liquido, ou seja, todos os valores que sdcios e acionistas detém da
empresa num determinado periodo, pelo numero de a¢des emitidas. Teoricamente, o resultado
mostra o valor que caberia a cada acionista por ativo possuido. A seguir encontra-se a formula

deste indicador:

Patrimoénio liquido

()

Valor Patrimonial da Agdo = — — —
Numero de agdes emitidas
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Teoricamente, pode-se identificar como uma varidvel fundamentalista tende a se
relacionar com o preco de uma a¢do. No Quadro 1, mostra-se 0 comportamento do preco das

acOes as variacOes do indicador:

INDICADOR FUNDAMENTALISTA COMO REAGE O PRECO DA ACAO

P/L T P/L - T Preco da acéo.

l P/L - | Preco da ac&o.

T P/VPA — T Prego da agéo.
PIVPA L PIVPA — | Preco da acéo.

TEV/EBITDA — | Preco da acéo.
EVIEBITDA J EV/EBITDA - 7 Prego da agéo.
ROE T ROE — 1 Preco da acdo.

| ROE — | Preco da agéo.

T DB/PL — | Precgo da acéo.
DB/PL | DB/PL — T Prego da agéo.
LPA T LPA — T Preco da acéo.

! LPA — | Preco da agéo.
VPA T VPA — 1 Preco da acdo.

! VPA — | Pre¢o da acéo.

Quadro 1 - Indicadores fundamentalistas e a rea¢do do preco da agao.
Fonte: elaborado pelo autor (2020).

Como pode-se observar, a variacdo dos indicadores tende a influenciar o preco das
acoes, porém, eles ndo sdo os unicos que explicam as oscilacdes dos ativos. Fatores externos as
empresas e aos resultados delas, afetam de maneira direta os precos das acdes também. Quedas
generalizadas nas bolsas estrangeiras, queda do indice Bovespa, escandalos politicos nacionais,
entre outros, sdo acontecimentos que causariam impactos nos ativos. Inclusive, a pandemia
originada pelo virus COVID-19 que, segundo a Folha de Sdo Paulo (2020), teve seus primeiros
casos na China no més de dezembro de 2019 e chegou ao Brasil no dia 25 de fevereiro, afetou,
de maneira geral, a bolsa de valores nacional, que registrou diversas quedas significativas nos
primeiros meses do ano. De acordo com 0 G1 Globo (2020), a bolsa brasileira registrou cinco
circuit breakers em seis pregfes no més de marco de 2020, isto é, a interrupcdo de negociacbes

na B3 por periodos determinados.
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2.2.  REVISAO DE LITERATURA

Barros (2015) tinha como objetivo o estudo da complementaridade da anélise técnica e
fundamentalista. Para tal utilizou uma amostra de sete acdes com maior volume financeiro
transacionado na BM&FBovespa em 2012 e como metodologia usou a analise quantitativa dos
demonstrativos e graficos. Concluiu que ambos métodos podem ser usados de forma
complementar, onde a andlise técnica obteve um desempenho melhor no curto prazo e a analise
fundamentalista no longo prazo, j& que esta Gltima andlise estuda o balango patrimonial,
econdmico e financeiro das empresas.

Avelar e Hayashi (2015) analisaram empresas listadas na B3 cadastradas no setor
bancario, durante o periodo de agosto de 2009 a julho de 2014, com o intuito de verificar se a

partir da analise fundamentalista é possivel, para o investidor, aumentar sua rentabilidade e
diminuir seus riscos. Foram usados os indicadores -e P/VVP que avaliam se o preco do ativo da

empresa estéd superavaliado ou subavaliado. Apos os resultados encontrados, a concluséo foi
que a avaliacdo foi ineficiente como método Unico para melhorar os retornos nos investimentos.

A andlise destes indicadores deve ser utilizada juntamente com outros indices, metodologias e
. ~ , 14 . ~ .
informacBes para realmente saber se, através do T e P/VP, os ativos estdo subavaliados ou

superavaliados.

Trindade e Malaquias (2015) tinham como objetivo comparar fundos de investimento
brasileiros de renda fixa e renda variavel, durante o periodo de fevereiro de 2013 a janeiro de
2014. Para medir o desempenho utilizaram a média mensal dos diversos estilos de fundos e
para a comparacao escolheram como benchmark o indice Bovespa (IBOVESPA) e a taxa do
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (SELIC), para renda variavel e renda fixa,
respectivamente. Através do banco de dados da ANBIMA foram escolhidos os fundos de
investimento. O resultado principal foi que os fundos de renda varidvel obtiveram médias de
rentabilidades levemente maiores no periodo analisado que os fundos de renda fixa.

Malta e Camargos (2016) analisaram variaveis da analise fundamentalista e dindmica
gue poderiam vir a explicar o retorno acionario em empresas listadas ha BM&FBovespa. O
método utilizado foi o de dados trimestrais em painel com efeitos fixos, do primeiro trimestre
de 2007 até o quarto trimestre de 2014, totalizando uma amostra de 46 acdes ON (ordinarias) e
21 acdes PN (preferenciais) de companhias do indice Brasil 100 (IBrX100). Oito foram as
variaveis que conseguiram explicar o retorno acionario, todas elas da analise fundamentalista.

Entre elas, foram destacadas 0 ROE, margem bruta e LPA (lucro por acgao).
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Com o objetivo de afirmar que indicadores fundamentalistas, indices de andlise de
balanco e variaveis macroecondmicas conseguem explicar certa parte das variacbes dos
retornos de uma acéo, Santos (2017), realizou uma andlise dos demonstrativos financeiros
trimestrais de 33 ativos no periodo de 2006 a 2015. E, através da técnica de regressdo de dados
em painel (modelos pooled e efeitos fixos), foram utilizados trés modelos econométricos
diferentes para analisa-los. O resultado alcancado foi que cada modelo chegou a um numero
diferente de variaveis explicativas ao retorno do ativo, podendo-se destacar que a variagdo dos
ativos totais, a rentabilidade do patriménio liquido e o Produto Interno Bruto afetam
positivamente o retorno dos ativos em dois dos trés modelos estimados.

Nos estudos realizados por Oliveira et al. (2017), procurou-se apurar a relacdo entre
indicadores de desempenho da analise fundamentalista e o valor de mercado de empresas
cadastradas na BM&FBovespa. Para tal, utilizaram seis variaveis de desempenho da anélise
fundamentalista em correlacbes de Pearson e regressfes lineares multiplas com dados em
painel. A partir da base de dados Economatica apuraram a anélise. Os resultados indicaram que
amargem liquida, o EBITDA e a margem EBITDA foram os indicadores com maior influéncia
sobre o preco das acdes das empresas. E 0 ROE, entre outros, ndo apresentaram relevancia sobre
o valor de mercado das companhias brasileiras.

Machado (2017) estudou quinze empresas que integram o indice de Utilidade Pudblica
(UTIL) listadas na BM&FBovespa a partir de indicadores de liquidez, de endividamento, de
rentabilidade e de mercado da analise fundamentalista. Usou como base as demonstragdes
contabeis de cada firma estudada no periodo de janeiro de 2011 a dezembro de 2015. Os
resultados encontrados foram os seguintes: o indice de liquidez mensurado foi aceitavel, ja que
conseguem pagar as despesas de curto e longo prazo; o indice de grau de endividamento foi
baixo; o indice de rentabilidade foi muito baixo, ja que o lucro liquido das empresas analisadas
foi pequeno se comparado aos seus patrimonios liquidos e ativos; e por ultimo, o indice de
mercado obteve o indicador de valor patrimonial da acdo (VPA) como o mais satisfatorio.

Nos estudos de Souza Filho (2017), que tinha como objetivo avaliar o rendimento dos
indicadores das analises técnica e fundamentalista com o intuito de aumentar os retornos para
0 investidor, os resultados foram mais favoraveis para a analise técnica. A partir de uma amostra
de 76 empresas listadas na IBrX100, no periodo de 2010 a 2016, utilizou-se dados em painel,
modelo logit e a razéo de chance e o risco relativo de acerto. Os seus resultados mostraram que
os indicadores técnicos obtiveram um retorno maior que os fundamentalistas, e, em relacdo ao
percentual de acerto do modelo utilizado, para os indicadores técnicos obteve-se 79,70% e para

os indicadores fundamentalistas apenas 54,23%.
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Rosa e Bered (2018) analisaram a relevancia da analise fundamentalista nos
investimentos no mercado acionario. Para tal, foi realizado um comparativo entre o preco dos
ativos das empresas selecionadas e os indicadores escolhidos da analise fundamentalista, com
0 intuito de ajudar os investidores. A pesquisa foi exploratoria, bibliografica e documental. Os
resultados alcancados mostram que a andlise fundamentalista € sim muito relevante para
alcangar o “preco justo” das acdes selecionadas, e que pode gerar retornos maiores aos
investidores.

Silva (2019) analisou os trés maiores bancos cadastrados na bolsa de valores (Banco
Bradesco, Banco do Brasil e Itai Unibanco) com o intuito de encontrar qual deles possuia uma
melhor situacdo econémico-financeira, ou seja, que fosse mais atraente e rentavel para realizar
investimentos, utilizando a andlise fundamentalista. Para tal, foi realizado um levantamento
bibliografico e coletaram-se o0s dados necessarios para 0s célculos dos indicadores
fundamentalistas. Através da triangulacdo de dados nos periodos de 2017 e 2018, obteve-se
como resultado que o Itat Unibanco foi o que mais se destacou apresentando a melhor situacao
econémico-financeira, uma vez que possuia bons indices de liquidez, baixo endividamento e 0s
maiores indicadores de retorno sobre os investimentos e retorno sobre patriménio liquido.

Santos (2019) tinha como objetivo principal analisar diferentes tipos de estratégias de
investimento, baseadas na analise técnica e fundamentalista, na bolsa de valores, com o intuito
de encontrar qual conseguiria obter melhores resultados para o investidor no longo prazo. As
estratégias foram aplicadas no Ishares Ibovespa Fundo de indice (BOVA11) no periodo de
2008 a 2018. Através das simulacGes feitas, os resultados indicaram que seguindo a analise
fundamentalista os rendimentos alcancados a longo prazo foram mais eficientes que na analise
técnica. Porém, em periodos de instabilidade do mercado e recessdao econémica como foi
analisado no seu trabalho, o autor afirma que as estratégias baseadas na analise técnica se
mostraram mais eficientes.

Silva (2019) procurou nas analises fundamentalistas e técnica, na atuacéo do analista e
no desenvolvimento tecnoldgico aspectos importantes sobre a anélise de investimentos. Para
isso realizou o trabalho no método de pesquisa do tipo bibliogréafica e uma analise descritiva
dos indicadores primordiais das técnicas de analises de investimentos. O estudo chegou a
conclusdo de que € necessario ter um equilibrio e complementaridade na realizacdo das
metodologias de analise de investimentos.

O presente trabalho analisara o comportamento das a¢fes das empresas do subsetor de
comeércio e distribuicdo da area de saiude na B3, além de identificar a relagdo entre os

indicadores fundamentalistas selecionados e as cotagcdes das mesmas empresas.
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3. METODOLOGIA
Como metodologia no presente trabalho serdo utilizadas a estatistica descritiva, o
coeficiente de correlacdo, testes de estacionariedade, testes de raiz unitaria, cointegracao e

causalidade de Granger.

3.1. ESTATISTICA DESCRITIVA
3.1.1. Média

Conforme Hill et al. (2010, p. 20), “O valor esperado, ou a média, de uma variavel
aleatoria X é o valor médio da variavel em um namero infinito de repeticdes do experimento
[...].”. Para Pindyck e Rubinfeld (2004), o estimador da média s6 pode ser mensurado com
exatiddo quando se conhecem todos os dados existentes, ou seja, a populacdo. Porém, estimar
a média a partir da populacdo, na maioria das vezes, torna-se impossivel pela falta de
informagdes e instrumentos para medir todos os dados. Normalmente, € usado uma amostra
para este tipo de calculo. A formula a seguir representa o estimador da média (X):
i=1 Xi

n

X= (8)

onde n é o0 numero de observagdes e Y:i-; X; € 0 somatdrio de todas as variveis.

3.1.2. Mediana

Segundo Forde et al. (2012), encontra-se a mediana ap0ds a disposi¢do dos dados em
ordem de tamanho, sendo ela, o ponto do meio da distribuicdo no caso do numero de
observacdes ser impar e a média dos dois nimeros centrais caso o numero de observaces seja
par. Para encontrar a posicdo da mediana, em dado conjunto de observacdes ordenadas por
tamanho, usa-se a seguinte férmula:

_n+1

== ©)
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3.1.3. Variancia
Para Hill et al. (2010), a variancia, e também a média, séo estimadores importantes para
definicdo da escala de mensuracéo e a dispersao da distribuicdo de probabilidades. Conforme
Hill et al. (2010, p. 23), “a variancia de uma variavel aleatéria é a diferenca quadratica média
entre a varidvel aleatdria X e seu valor médio [...].”. A seguir temos a formula do estimador da
variancia segundo Pindyck e Rubinfeld (2004):
i (X — X)?

2 _ &i= 10
S — (10)

onde S? significa variancia e n significa nimero de observacdes.

3.2. COEFICIENTE DE CORRELACAO

Para Hill et al. (2010), o coeficiente de correlacdo mede o grau de associa¢éo linear entre
duas variaveis aleatorias. Ou seja, 0 quanto ou com que forca uma variavel esta relacionada a
outra. O valor do coeficiente de correlagdo devera estar entre -1 e 1, indicando uma correlacao
perfeita negativa ou uma correlacéo perfeita positiva, respectivamente. Caso o valor encontrado
seja 0 conclui-se que ndo existe correlacdo entre as variaveis. Hill et al. (2010), apontam que
guanto mais proximo os valores sdo de |1| maior serd o grau de relacionamento entre as
variaveis. Conforme Costa (2009), o coeficiente de correlacdo de Pearson, o mais conhecido, €
calculado a partir da divisdo da covariancia de duas varidveis pela multiplicacdo das suas
variancias. Define-se o coeficiente de correlacdo p entre dada variavel X e Y como:

po_ T DR oD
VI G = 0220 = ¥)? Jvar(X) - var(Y)

(11)

onde cov significa covariancia e var significa variancia.
Para Hoffmann (2006), o indice de correlacdo de Pearson indica a forca com que as

variaveis se relacionam, a direcdo e se é positiva ou negativa.

3.3. ESTACIONARIEDADE DAS SERIES

Conforme Pindyck e Rubinfeld (2004), a partir de um processo estocastico ou aleatorio
é gerado um modelo de série temporal ou de tempo, que podem ser estacionarias ou nao-
estaciondrias, onde as varidveis associadas possuem uma distribuicdo estocastica conjunta. De
outra maneira, imagine-se uma série temporal com os valores y;,y,,...,¥;, onde todos eles

devem ser extraidos aleatoriamente de uma distribuicdo de probabilidades. Ao definir-se
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modelos de séries temporais torna-se necessario identificar se as variaveis oscilam ou néo ao
longo do tempo. No caso das caracteristicas que geraram o processo aleatorio ndo mudarem
com o0 tempo, ou Seja, Se 0 processo € estacionario, a serie temporal também sera, e segundo
Pindyck e Rubinfeld (2004, p. 567), “podemos modelar 0 processo através de uma equagao com
coeficientes fixos que podem ser estimados a partir de dados passados.”. J&, se 0 processo é
ndo-estacionario, a série temporal também sera ndo-estacionaria, e novamente de acordo com
Pindyck e Rubinfeld (2004, p. 567), “muitas vezes sera dificil representar a série temporal em
intervalos de tempo passados e futuros atraves de um modelo algébrico simples.”.

Conforme Griffiths, Hill & Judge (2010), para alcancar que uma série temporal (y;) seja
estacionaria € necessario que a covariancia entre dois valores da série dependa, somente, da
distancia no tempo que separa ambos os valores, e que sua média e variancia sejam constantes
ao longo do tempo. Assim, resume-se nos seguintes itens as condi¢des para que a série temporal

Y, Seja estacionaria:

1) E(y;) = p (média constante) (12)
2) var(y,) = o2 (variancia constante) (13)
3) cov(Ys, Vers) = cov(¥e, Vivs) (cOvariancia depende de s) (14)

De acordo com Griffiths et al. (2010), analisar ou estimar regressdes, que a principio
obtiveram resultados significantes, a partir de series temporais ndo estacionarias e de dados ndo
relacionados incorre no fato de estimar uma regressdo espudria, a qual ndo tem nenhum
significado. Devido a isso, esses mesmos autores, alertam sobre a necessidade de trabalhar com
modelos econométricos que tenham estacionariedade dos dados ou com séries temporais que

eram ndo estacionarias, mas que foram transformadas em estacionarias.

3.4. TESTES DE RAIZ UNITARIA

Vista a relevancia de trabalhar-se com series temporais estacionarias, serd mostrado a
seguir o teste utilizado para verificar se uma série € ou ndo estacionaria. Os chamados de testes
de raiz unitaria, que foram introduzidos por David Dickey e Wayne Fuller, servem para
demonstrar se as séries temporais econémicas tém algum componente ou nao de passeio

aleatdrio, ou seja, de ndo estacionariedade.
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Em concordancia com Pindyck e Rubinfeld (2004), para verificar-se a estacionariedade
das séries deve-se realizar o seguinte processo, considerando que x; = 0 ndo tem tendéncia
aleatoria:

Xe =a+ LT + pxe_q1 + e (15)

onde o x, deve ser substituido por variacao de x;, ficando a equacéo da seguinte maneira:
Axt =a+ BlT + th_l + et (16)

Ainda de acordo com 0s mesmos autores, o teste de Dickey-Fuller tem poder limitado,
jaque, apenas rejeita ou deixa de rejeitar a hipotese de que a variavel ndo é um passeio aleatério,

ou seja, que ndo é uma série ndo estacionaria.

3.4.1. Teste de Dickey-Fuller Aumentado

A versdo aumentada do teste de Dickey-Fuller, chamada de Teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), difere do teste DF (Dickey-Fuller), segundo Mattos (2018, p. 30), “apenas
por considerar a existéncia de alguma estrutura de autocorrelacdo para os erros da equacéo de
teste.”. No caso desta estrutura nao for considerada, segundo o mesmo autor, ocorre uma perda
de eficiéncia do estimador dos minimos quadrados ordinarios (MQO) e as estatisticas podem

tornar-se enviesadas.

3.4.2. Teste de Phillips-Perron
O procedimento do teste de Phillips-Perron (PP), segundo Mattos (2018, p. 37 e 38),

E 0 mesmo que o do teste ADF. [...] Difere do teste ADF em dois aspectos
principais. O primeiro é que as férmulas das estatisticas de teste em cada
situacdo sdo diferentes das formulas estatistica-tau do teste ADF. O segundo
aspecto diferente [...] € que o teste PP admite que Y; possa seguir uma classe
mais ampla de processos estocésticos ndo estacionarios incluindo modelos
ARIMA apresentando erros autocorrelacionados e distribuidos de forma
heterogénea.

3.5. TESTES DE COINTEGRACAO

Para Pindyck e Rubinfeld (2004), estimar regressdes ndo estacionarias, ou seja, passeios
aleatdrios, pode resultar em encontrar resultados espurios, isto €, regressdes espurias. Por isso,
foi ressaltada a importancia, no item anterior, de realizar o teste no qual identifica-se a
existéncia ou ndo de um passeio aleatorio na varidvel. Apds a constatacdo da existéncia de

passeio aleatorio nas variaveis, 0s mesmos autores, indicam que € possivel que uma combinagédo
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linear entre elas seja estacionaria, ou seja, que as varidveis sdo cointegradas e andam juntas ao
longo do tempo.

Conforme Griffiths et al. (2010), a teoria da cointegracdo foi desenvolvida por Engle e
Granger, e o teste de cointegracdo seria a maneira de testar esta teoria. Para tal, estima-se,
primeiro, a partir de duas variaveis (x; e y;) passeios aleatorios, por minimos quadrados
ordinarios, a regressao de cointegracao a seguir:

X =a+ By +é& 17)

E, depois, deve-se testar se os residuos, e;, dessa regressao sdo estacionarios. De acordo
com Pindyck e Rubinfeld (2004, p. 591), “se x; e y; ndo sdo cointegradas, qualquer combinagéo
linear delas sera ndo-estacionaria e, portanto, os residuos e, serdo ndo-estacionarios.”.

Um exemplo no qual mostra-se, dentro da economia, variaveis cointegradas € no
mercado acionario. Segundo Pindyck e Rubinfeld (2004), os precos das a¢des de uma empresa
sdo avaliados racionalmente, e por isso, devem acompanhar o rendimento e lucros esperados
no futuro. Portanto, mesmo que o preco das acdes e seus dividendos sejam variaveis de passeios

aleatdrios, as duas series sdo cointegradas.

3.6. CAUSALIDADE DE GRANGER

Conforme Pindyck e Rubinfeld (2004), explicar se as variaveis influenciam ou causam
mudancas em outras € um problema comum na economia. ldentificar se uma variavel X
influencia dada varidvel Y, ou o contrario, foi estudado por Granger e Sims e chamado de teste
de causalidade.

Segundo os mesmos autores, a ideia basica da causalidade é simples. No caso de X
causar Y, as variacfes de X devem preceder as variacdes de Y, porém, para tal, € preciso que
sejam cumpridas duas condigdes. A primeira condicdo é a de que o fato de incluir valores
passados de X para explicar a regressdo Y, que estaria sendo estimada em relacdo aos seus
valores passados de Y, deve ajudar a explicar significativamente a regressdo. A segunda
condicdo ¢ a de que Y ndo deve ajudar a prever X, ja que, se isto acontecesse 0 mais aceitavel

seria que uma outra variavel estivesse explicando as varia¢cdes de ambas.
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Em termos de estimacdo, o teste de causalidade de Granger pode ser mensurado

estimando-se as seguintes equacges, considerando duas séries de tempo X, e Y;:

X = z a;Yi_; + z biXi_;+ uy (18)

Y, = z ciYe—i + z diXe_i + Uy (19)

onde u;; sd0 os residuos que assumimos serem ndo-correlacionados.

De acordo com Gujarati (1995), em dado conjunto de observagdes das variaveis X e Y,
ao estimar a causalidade entre elas, é possivel distinguir 4 relagcdes causais diferentes:
1) Causalidade unilateral de X para Y: quando o conjunto de coeficientes defasados para a
variavel Y na equacdo (18) ndo for estatisticamente diferente de zero (3 a; = 0) e 0 conjunto
de coeficientes defasados para a variavel X em (19) for (3. d; # 0).
2) Causalidade unilateral de Y para X: quando os coeficientes estimados em (20) para a
variavel defasada Y sdo conjuntamente diferentes de zero (3. a; # 0), e quando o conjunto de
coeficientes estimados em (19) para a variavel X ndo forem estatisticamente diferentes de zero
(Xd; =0).
3) Simultaneidade: quando os conjuntos de coeficientes defasados de X e Y forem
estatisticamente diferentes de zero em ambas as regressoes.
4) Independéncia: quando, em ambas as regressdes, 0s conjuntos de coeficientes defasados

de X e Y ndo forem estatisticamente diferentes de zero.

3.7. FONTE DE DADOS

As principais fontes de dados deste trabalho fundamentam-se em: Brasil, Bolsa e Balcédo
- B3, Google Finance, Ferramenta do Investidor, Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —
IBGE, nas informagGes trimestrais e demonstrativos financeiros dos sites das empresas
analisadas e em artigos cientificos.

Os programas utilizados para o desenvolvimento dos resultados do trabalho foram:
Microsoft Excel 2016 e Eviews 11, versdo estudante.

Para o desenvolvimento do aspecto metodologico, foram utilizadas as cotagcbes medias
trimestrais e anuais das empresas estudadas no trabalho, como seus indicadores contabeis e

fundamentalistas que serdo vistos a seguir. Dados que foram retirados das fontes ja citadas
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anteriormente. O periodo de analise estende-se de janeiro de 2012 a dezembro de 2019, devido
a limitacdo dos dados trimestrais disponiveis das empresas.
De modo a visualizar da melhor maneira possivel a origem das fontes de dados utilizadas

no trabalho, realizou-se o Quadro 2, no qual pode-se observar a origem e os dados que foram

coletados.
FONTE DADOS

ANBIMA pRcz;IriJcl)J I);Qgg Lr;;/;alsiglcjrg; Dados e porcentagens sobre a
Brasil, Bolsa e Balcéo - B3 Cotacdes, listagem e perfil de investidores.
Empresa Grupo Dimed Dados contabeis da empresa de 2012 a 2019.
Empresa Hypera Pharma Dados contabeis da empresa de 2012 a 2019.
Empresa Profarma Dados contabeis da empresa de 2012 a 2019.
Empresa Raia Drogasil Dados contabeis da empresa de 2012 a 2019.
Ferramenta do Investidor Série da cotacdo historica da empresa Raia Drogasil.

Quadro 2 - Fonte de dados.
Fonte: elaborado pelo autor (2020).
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

A andlise fundamentalista é de suma importancia na avaliacdo de possiveis cenarios
para o desempenho futuro de uma empresa. E utilizada por diversos pesquisadores, analistas,
técnicos e entusiastas da andlise para a obtencdo de respostas de possiveis movimentagdes
futuras das cotagdes dos papeis das empresas. Pode ser classificada como uma 6tima ferramenta
para identificar as melhores oportunidades no mercado, ja que, se o desempenho passado de
uma empresa for bom constantemente, é provavel que esse crescimento tenda a prosseguir
durante os proximos periodos, j&, se o desempenho passado de uma empresa for ruim
constantemente, dificilmente ela ird conseguir reverter essa situacdo, porém, esta ferramenta
ndo gera resultados imediatamente conclusivos, pois ndo é sempre que a teoria anda de méos
dadas com a pratica.

A seguir serdo analisados os resultados do trabalho, que serdo divididos nos seguintes
estudos: analise da cotacdo dos ativos e dos indicadores contdbeis, dos indicadores
fundamentalistas, das estatisticas descritivas, da correlacdo, da estacionariedade das séries, da

cointegracéo e da causalidade de Granger.

4.1. ANALISE DAS COTAQOES E DOS INDICADORES CONTABEIS DAS
EMPRESAS SELECIONADAS DO SUBSETOR DE COMERCIO E DISTRIBUIQAO DA
AREA DE SAUDE NA B3, NO PERIODO DE 2012 A 2019

As cotacdes das acdes mostram as expectativas que os investidores e mercado possuem
de certa empresa. Revela em quanto esta precificada a acdo de uma empresa, o seu valor de
compra ou venda. Por isso, se torna tdo importante a analise da cotacdo para aproveitar as
possiveis oportunidades encontradas no mercado em momentos de baixa ou de alta.

Para tal analise, foram realizadas as seguintes figuras das cotacdes das 4 empresas
analisadas, com o intuito de representar da melhor forma possivel o0 comportamento que as
acOes destas empresas tiveram no periodo estudado. Serdo explicados e mostrados os pontos de
alta e baixa e as valorizacOes e desvalorizagdes que o papel obteve no periodo.

Como pode ser observado na Figura 1, as cotagOes dos ativos das empresas Raia
Drogasil (RADLS3), Hypera Pharma (HYPE3) e Grupo Dimed (PNVL3) obtiveram valorizagdes
durante o periodo analisado. Apenas a empresa Profarma (PFRM3) teve uma desvalorizacéo na
cotacdo do seu papel. Alem disso, as acdes das empresas Raia Drogasil e Hypera Pharma foram
as que mais se destacaram entregando 0s maiores retornos para 0s acionistas que investiram

durante o periodo estudado. Ambas a¢des que, como sera visto mais adiante, possuem alto grau
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de correlagdo em boa parte dos seus indicadores fundamentalistas e, inclusive, na sua cotagéo,

evidenciando suas performances semelhantes.

Cotacdes anuais
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Figura 1 — Evolucdo da média anual das cotagdes das a¢bes das 4 empresas selecionadas no periodo de 2012
a 2019.

Fonte: elaboracdo pelo autor a partir de dados do Google Finance e Ferramenta do Investidor.

Nota: referente as nomenclaturas, RADL3 - Raia Drogasil, HYPE3 - Hypera Pharma, PFRM3 - Profarma e PNVL3
- Grupo Dimed.

Nota: a variavel “Cotagdo PNVL3” varia conforme os valores do eixo direito. As demais variaveis oscilam a partir
dos valores do eixo esquerdo.

Este contraste entre as acdes das empresas Raia Drogasil, Hypera Pharma e Grupo
Dimed e as acdes da empresa Profarma, pode ser explicado pelos indicadores contabeis obtidos
por estas ao longo do periodo analisado. Conforme sera visto mais adiante, estas 3 primeiras
empresas tiveram lucros liquidos, patriménios liquidos e EBITDAS crescentes e, exceto as
empresas Raia Drogasil e Grupo Dimed, reducdo da divida liquida e bruta. Ja a empresa
Profarma, acumulou mais periodos com lucros liquidos negativos que positivos e, além disso,
um aumento expressivo da sua divida liquida e bruta.

A seguir serdo analisadas as cota¢fes dos papéis das empresas individualmente para
detalhar e explicar os pontos de alta e baixa, sua evolucdo e trazer referéncias externas que

procurem explicar as oscilagdes.
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4.1.1. Analise da acdo da empresa Raia Drogasil do subsetor de comércio e distribuicdo da
area de salde na B3, no periodo de 2012 a 2019

Como pode ser observado na Figura 2, a empresa Raia Drogasil possuia uma cotacao
média no 1° trimestre de 2012 de R$ 19,90. E, no ano de 2019, encerrou com uma cotagdo
média aproximadamente 4 vezes superior, de R$ 81,70. Até 2015 pode-se identificar que a
cotacdo do ativo permaneceu praticamente estaciondria, j&, a partir do 1° trimestre de 2015,

pode ser observado um crescimento acentuado que pode ser identificado até os dias atuais.
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Figura 2 — Evolugdo da média trimestral da cotacéo da acdo da empresa Raia Drogasil no periodo de 2012

a 2019.
Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados da Ferramenta do Investidor.

Algumas explicacBes contabeis para tal feito sdo o lucro liquido, patriménio liquido e
EBITDA anuais, que aumentaram, aproximadamente, 100% de 2015 a 2019. Ademais, a
projecdo do IBGE, segundo o Exame (2017), estima que em 2050 os brasileiros com idade
superior aos 60 anos representardo 29% da populacdo, em 2017 essa porcentagem era de apenas
14%. Por essa razdo, a demanda por produtos e servigos de saude tenderd a aumentar
beneficiando assim a empresa e ao setor como um todo e, por isso, 0s investidores e 0 mercado
enxergam a Raia Drogasil como um bom investimento, procurando adquirir seus papéis,
elevando assim sua cotacao.

Observando-se de uma maneira mais aprofundada os indicadores contabeis, conforme
Apéndice A, onde foram representados os dados contébeis (lucro liquido, nimero de acgdes

emitidas, patrimonio liquido, divida bruta, divida liquida, valor de mercado e EBITDA) das 4
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empresas analisadas, no periodo de 2012 a 2019, a empresa Raia Drogasil possuia um lucro
liquido de R$ 1,40 milhdes em 2012. J& no fim do periodo, em 2019, a empresa fechou o ano
com um lucro liquido de R$ 143,28 milhdes aproximadamente, uma variagdo de 10.083,01%.
O numero de acdes emitidas pela empresa se manteve inalterado durante todo o periodo
analisado. A variacao percentual do seu patriménio liquido foi de 77,73%, quando comparado
0 ano de 2019 em relacdo ao ano de 2012. Ja o valor de mercado era de R$ 7.512 milhGes em
2012 e passou para R$ 35.339 milhGes em 2019, uma variacdo de 370,46%. Seu EBITDA
também teve um aumento expressivo, em 2012 era R$ 56,64 milhdes e chegou a R$ 311,92
milhdes em 2019, alcancando uma variacdo no periodo de 450,74%. Tanto a divida liquida
como a bruta aumentaram consideravelmente, 3.196,87% e 486,18% de variagéo,

respectivamente, no periodo.

4.1.2. Analise da acdo da empresa Hypera Pharma do subsetor de comércio e distribuicdo da
area de salde na B3, no periodo de 2012 a 2019

Como pode ser visto na Figura 3, a empresa Hypera Pharma obteve uma valorizagéo de,
aproximadamente, 200% no periodo. Esta valorizacdo pode ser explicada pelo significativo
aumento do lucro liquido gerado durante o periodo. Em 2012, o lucro liquido trimestral médio
da empresa era de, aproximadamente, 51 milhdes de reais. JA em 2019 o lucro liquido trimestral
médio da empresa era de, aproximadamente, 291 milhdes de reais. Um incremento significativo

de, aproximadamente, 500%.
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Figura 3 — Evolucdo da média trimestral da cotacdo da agdo da empresa Hypera Pharma no periodo de
2012 a 2019.
Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados do Google Finance.
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Além disso, pode-se observar que, no 2° e 3° trimestre de 2018 ocorreram duas quedas
acentuadas, na contramdo de seus excelentes indicadores contabeis. Fato este que pode ser
explicado pela Operacéo Tira-Teima da Policia Federal que, segundo a Isto E (2018), teve como
um de seus alvos a empresa Hypera Pharma por supostamente participar de um grupo
empresarial que realizaria pagamentos, por meio de contratos ficticios durante a campanha de
Eunicio Oliveira para o governo de Ceara, para obter vantagens indevidas, se beneficiando de
medidas de interesse do grupo econémico.

Observando-se de uma maneira mais aprofundada os indicadores contabeis, conforme
Apéndice A, a Hypera Pharma possuia um lucro liquido de R$ 124,70 milhdes em 2012 e
chegou a R$ 238,76 milhGes em 2019, verificando uma variacdo de 91,47%. Houve um leve
incremento no numero de acdes, com apenas 1% de variacdo no periodo estudado. Seu
patriménio liquido cresceu ligeiramente, de R$ 6.868 milhdes em 2012 a R$ 8.710 milhGes em
2019, totalizando 26,81% de variagéo, e seu valor de mercado cresceu em 116,09% quando
comparado o ano de 2019 em relacdo a 2012. Ja, sua divida bruta e liquida, recuaram em -
68,22% e -130,95%, respectivamente, no periodo estudado. Porém, o seu EBITDA passou de
R$ 232,10 milhdes em 2012 para R$ 211,90 milhdes em 2019, uma variacao de -8,70%.
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4.1.3. Analise da acdo da empresa Profarma do subsetor de comércio e distribuicdo da area de
salde na B3, no periodo de 2012 a 2019

Como pode ser observado na Figura 4, a empresa Profarma caminhou ao contrario que
suas concorrentes do setor, saindo de uma cotacdo média de R$ 11,18 no 1° trimestre do ano de
2012 para uma cotacdo média de R$ 4,27 no 1° trimestre do ano de 2019. Pode-se observar que
apos o 2° trimestre de 2014 a cotagcdo média trimestral comegou a cair consideravelmente até o
1° trimestre de 2015. Nesse periodo de menos de um ano, o papel passou de custar em média
R$ 18,87 a R$ 6,42, uma desvalorizacéo de, aproximadamente, 66%. Tal acontecimento pode
ser explicado pelos péssimos resultados alcangcados pela empresa no 3° trimestre de 2014, onde
0 lucro liquido do periodo foi de —R$ 31,96 milhdes, segundo pior resultado identificado de

2012 a 2019, e, além disso, ocorreu 0 aumento da sua divida liquida.
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Figura 4 — Evolucdo da média trimestral da cotacdo da a¢do da empresa Profarma no periodo de 2012 a

20109.
Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados do Google Finance.

No 4° trimestre de 2014 e 1° trimestre de 2015, os lucros liquidos alcangados
continuaram negativos, um total de —R$ 8,7 e —R$ 7,6 milhdes, respectivamente. Por estes
motivos, os investidores passaram a se desfazer do papel, vendendo suas posi¢cdes. Como néo
havia a suficiente demanda por eles, eles foram perdendo seu valor até chegar ao seu preco de
equilibrio.

A cotagéo do papel ensaiou algumas recuperacgdes durante os trimestres de 2015, 2016
e 2017 devido, principalmente, a grande euforia por parte dos investidores de ganhos futuros,

ja que o preco dessa acdo estava muito baixo em relagdo a periodos passados. A Bloomberg
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Brasil (2016) evidenciou esta euforia quando publicou em agosto de 2016 um artigo, no qual
era mostrado que a Profarma seria a nova aposta dos investidores, mesmo com seus indicadores
contabeis e fundamentalistas, como sera evidenciado mais adiante, negativos e ruins.
Observando-se de uma maneira mais aprofundada os indicadores contabeis, conforme
Apéndice A, a Profarma possuia um lucro liquido de R$ 7,79 milhdes em 2012 e chegou a R$
19,40 milhdes em 2019, uma variagdo de 149,01% no periodo. O nimero de a¢des emitidas
pela empresa teve um aumento consideravel de 269,12% no periodo estudado. Seu patrimonio
liquido aumentou em 79,03% de 2012 a 2019 e sua divida bruta e liquida também aumentaram
em 205,63% e 156,66%, respectivamente. Ja, o seu valor de mercado passou de R$ 485,05
milhdes em 2012 para R$ 581,01 milhdes em 2019, uma valorizagdo de apenas 19,78%. J& o
seu EBITDA era de R$ 18,80 milhdes em 2012 e chegou a R$ 56,30 milhdes em 2019, obtendo

uma variacdo de 199,47%.
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4.1.4. Andlise da acdo da empresa Grupo Dimed do subsetor de comércio e distribuicdo da
area de salde na B3, no periodo de 2012 a 2019

A empresa Grupo Dimed, dona da rede de farmacias Panvel, que mantém a maioria das
suas lojas na regido sul do pais, possuia uma cotagdo média de R$ 136,65 no 1° trimestre de
2012, conforme é demonstrado na Figura 5. J& no 4° trimestre de 2019, a cotacdo média do
papel era de R$ 495,78, uma valorizacdo de 263%.

O crescimento desta empresa pode ser explicado pela constancia de todos os seus
indicadores contabeis e pela sua expansdo a diferentes regides do pais. O lucro liquido trimestral
alcancado pela empresa cresceu de forma constante e equilibrada durante o periodo estudado.
Seu patriménio liquido e EBITDA também seguiram o mesmo caminho, chegando quase a

triplicar, quando comparados 0s anos de 2012 e 2019.
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Figura 5 — Evolugédo da média trimestral da cotacdo da a¢do da empresa Grupo Dimed no periodo de 2012
a 2019.
Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados do Google Finance.

Observando-se de uma maneira mais aprofundada os indicadores contabeis, conforme
Apéndice A, a Grupo Dimed possuia lucro liquido de R$ 11,16 milhGes em 2012, ja em 2019,
passou a ter R$ 22,66 milhdes de lucro liquido, uma variacdo de 103,12%. O nimero de acdes
emitidas se manteve praticamente inalterado durante o periodo analisado, sofrendo uma
variacdo de apenas -1,19%. Seu patriménio liquido era de R$ 233,64 milhdes em 2012,
chegando a R$ 524,18 milhdes em 2019, uma variagdo de 124,35%. Tanto sua divida bruta

como a liquida aumentaram consideravelmente, uma variacdo de 523,65% e 6.971,49%,
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respectivamente, quando comparado o ano de 2019 em relagdo ao de 2012. Seu valor de
mercado também obteve uma valorizacdo no periodo de 130,29% e o seu EBITDA passou de
R$ 16,78 milhdes em 2012 para R$ 48,76 milhdes em 2019, uma variacdo de 190,53%.

A empresa manteve sempre, ao longo do periodo analisado, bons indicadores contabeis
sem nenhuma surpresa para seus acionistas. E, € por essa razao que o mercado respondeu com
uma valorizacgdo tdo agradavel, por ela ter se mantido estavel e sempre oferecendo lucros ao

investidor.

4.2.  ANALISE DA COTAQAO E DOS INDICADORES FUNDAMENTALISTAS DAS
EMPRESAS SELECIONADAS DO SUBSETOR DE COMERCIO E DISTRIBUIC}AO DA
AREA DE SAUDE NA B3, NO PERIODO DE 2012 A 2019

Com bases nos dados contabeis do Apéndice A, foi realizada uma tabela de indicadores,

neste caso, fundamentalistas. Para melhor analisar e entender as oscilagbes nas cotagdes das

~ . . . . ~ P
acOes foram escolhidos os seguintes indicadores: preco sobre lucro por acdo (Z)' preco sobre o

. . ~ P . . .
valor patrimonial por agao (vTA)’ enterprise value sobre earnings before interest, taxes,

depreciation & amortization (EBf;/DA), return on equity (ROE), divida bruta sobre patrimdnio
liquido (g), lucro por acéo (LPA) e valor patrimonial por acdo (VPA).

Como é evidenciado na Tabela 1, podem-se observar as cotacdes médias e 0S
indicadores fundamentalistas selecionados médios anualmente das empresas analisadas. Dois

dados da tabela podem chamar a atencéo devido a sua discrepancia em relagdo aos outros, sao
o indicador % da empresa Raia Drogasil em 2012 e o indicador ; da empresa Profarma em 2019.

No caso da empresa Raia Drogasil, o indicador alto se deve ao lucro liquido baixo que ela

alcancou no 4° trimestre de 2012, diminuindo consideravelmente o lucro liquido por acdo e
assim aumentando o valor do indicador g anual. Na Profarma foi parecido, no 3° trimestre de
2019 o lucro liquido da empresa foi praticamente zero, portanto, isso refletiu na grande elevacéao
do indicador % anual. Valores negativos também podem ser encontrados na empresa Profarma
e se devem a lucros liquidos trimestrais e anuais negativos, consequentemente o indicador LPA
é negativo e, sendo assim, o % tambem fica negativado.

A seguir, sera realizada uma analise individual de cada empresa e a relacdo da sua

cotacdo com os indicadores fundamentalistas no periodo estudado, com o intuito de verificar se
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as premissas tedricas que foram mostradas na revisao bibliografica se cumprem na prética e,

caso nao forem cumpridas, procurar explicacdo externa para tal ocorrido.

Tabela 1 - Indicadores fundamentalistas das empresas selecionadas do subsetor de comércio e
distribuic8o da area de satde na B3, no periodo de 2012 a 2019

Empresa  Ano Cotacao P/L P/VPA EV/EBITDA ROE DB/PL LPA VPA
2012 R$ 19,90 1.485,33 2,93 96,96 1% 0,07 R$ 0,08 R$ 6,79
2013 R$ 19,97 314,34 2,88 86,89 1% 0,09 R$ 0,08 R$ 6,96
2014 R$ 1955 124,84 2,69 48,98 2% 0,11 R$ 0,17 R$ 7,24
RADL3 2015 R$ 35,78 140,62 4,60 65,13 3% 0,10 R$ 0,26 R$ 7,75
2016 R$ 57,38 177,13 6,79 78,99 4% 0,12 R$ 0,34 R$ 8,40
2017 R$ 71,14 184,20 7,66 84,35 4% 0,21 R$ 0,39 R$ 9,24
2018 R$ 72,28 188,33 7,18 86,55 4% 0,24 R$ 0,39 R$ 10,10
2019 R$ 81,70 176,98 7,09 68,40 5% 0,29 R$ 0,63 R$ 11,41
2012 R$ 13,22 33,16 1,22 53,20 1% 0,72 R$ 0,08 R$ 10,75
2013 R$ 17,13 245,07 1,54 54,64 1% 0,64 R$ 0,10 R$ 11,10
2014 R$ 17,24 112,54 1,48 54,21 1% 0,62 R$ 0,16 R$ 11,60
HYPE3 2015 R$ 1947 111,50 1,59 66,26 2% 0,66 R$ 0,22 R$ 12,27
2016 R$ 26,55 30,96 1,87 59,59 3% 0,18 R$ 046 R$ 14,22
2017 R$ 30,26 87,60 2,39 54,86 3% 0,09 R$ 0,38 R$ 12,71
2018 R$ 31,23 70,22 2,44 57,44 3% 0,06 R$ 045 R$ 12,82
2019 R$ 30,79 68,86 2,27 67,35 3% 0,09 R$ 0,46 R$ 13,58
2012 R$ 11,94 41,23 0,71 26,85 2% 0,39 R$ 0,30 R$ 16,79
2013 R$ 18,51 31,14 1,08 45,67 1% 0,78 R$ 0,15 R$ 17,15
2014 R$ 1517 64,05 0,90 45,30 -2% 0,69 -R$ 0,33 R$ 16,90
PERMS3 2015 R$ 7,05 754,89 0,43 29,02 -1% 0,74 -R$ 0,13 R$ 16,30
2016 R$ 8,07 -1191 0,63 36,16 -2% 0,71 -R$ 0,21 R$ 13,38
2017 R$ 882 -2358 0,82 81,54 -4% 094 -R$ 0,38 R$ 10,82
2018 R$ 529 107,05 0,64 58,42 0% 0,60 -R$ 0,02 R$ 827
2019 R$ 4,27 128.350,01 0,53 21,37 0% 0,67 R$ 002 R$ 7,99
2012 R$ 164,19 63,53 3,29 39,83 5% 0,12 R$ 2,58 R$ 48,71
2013 R$ 248,95 90,23 4,45 56,48 5% 0,21 R$ 307 R$ 57,18
2014 R$ 199,94 81,54 3,01 44,75 4% 0,35 R$ 2,70 R$ 65,65
PNVL3 2015 R$ 216,31 99,05 2,97 44,55 3% 0,37 R$ 248 R$ 7251
2016 R$ 38587 133,68 4,83 60,27 4% 0,28 R$ 2,91 R$ 80,68
2017 R$ 549,99 167,05 6,06 80,26 4% 0,27 R$ 3,28 R$ 90,06
2018 R$ 358,14 95,42 3,61 50,41 4% 0,32 R$ 4,12 R$ 98,76
2019 R$ 416,26 99,06 3,74 37,67 4% 0,37 R$ 4,24 R$ 109,56

Fonte: elaborado pelo autor.

A empresa Raia Drogasil teve sua cotagdo média anual estacionaria até o ano de 2014.

A partir de 2015 a cotacdo media anual aumentou consideravelmente, e os indicadores

fundamentalistas %, V%, ROE, LPA e VPA acompanharam esta valorizacdo do papel, ja que,

todos eles cresceram desde 2015. Segundo o Quadro 1, os indicadores fundamentalistas
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reagiram conforme a teoria, como a cotagdo se valorizou, eles também responderam
. P . . DB ~ ..y ,
positivamente. Porém, o indicador - andou na contraméao da teoria, ja que no periodo estudado

ele teve um aumento. Isso pode ser explicado devido as altas expectativas que os investidores
possuem em relagdo a esta empresa, por isso, sdo mais inelasticos com ela e ndo se importam

com um indice de endividamento um pouco maior, pois acreditam no retorno que ela dard no

EV
EBITDA

futuro. Ja o também se mostrou a par com a teoria, como a cota¢do da acao subiu, ele

diminui o seu indice.
Como destaque, pode-se observar o indicador fundamentalista ROE, que passou de 1%

em 2012 a 5% em 2019, demonstrando a boa gestéo e investimentos da empresa, principalmente
na expansao referente a abertura de lojas fisicas. E também, o indicador fundamentalista V%,

que em 2019 foi de 7,09, identificando a credibilidade e respeito que a empresa tem no mercado
por parte dos investidores.
A empresa Hypera Pharma viu sua cotacao anual média mais do que dobrar no periodo

de 2012 a 2019. Em concordancia tedrica com a valorizacdo da sua cotacdo, os indicadores

fundamentalistas %, V:%A, ROE, %, LPA e VPA reagiram conforme indicado no Quadro 1. O
indicador fundamentalista ;, como pode ser observado, sofreu bastantes oscilagdes no periodo

. , . . . P
devido aos lucros liquidos trimestrais alcangados pela empresa. Mesmo com o0 aumento do m de

33,16 em 2012 para 68,86 em 2019, se torna muito dificil dar importancia a este dado devido

as oscilagbes observadas durante o periodo, chegando a alcancar 245,07 no ano de 2013. O

indicador V:%A passou de 1,22 em 2012 para 2,27 em 2019. O ROE também aumentou de 1%

em 2012 para 3% em 2019. Jao %, com a valorizagédo do papel, diminuiu no periodo, de 0,72

a0,09. O LPA e VPA aumentaram também de R$ 0,08 e R$ 10,75 em 2012 para R$ 0,46 e R$

13,58 em 2019, respectivamente.

, . . . EV
Porém, o indicador fundamentalista -

passou de 53,20 em 2012 a 67,35 em 2019,
EBITDA
EV

EBITDA

um aumento de apenas 27%. Porém, se considerado o periodo de 2012 a 2018 o

aumentou somente 8%. Por essa razdo, mesmo que na contramé&o da teoria, ja que a cotagéo se
valorizou e o indicador fundamentalista aumentou seu valor, pode ser relevado este
acontecimento devido a que a variagdo mensurada foi pequena durante todo o periodo.

A empresa Profarma teve sua cotacdo média anual reduzida de R$ 11,94 a R$ 4,27

quando comparados os anos 2012 e 2019. Porém, o periodo no qual ela teve sua maior
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desvalorizacédo foi de 2014 para 2015, intervalo no qual ela sofreu uma desvalorizagdo na sua
cotacdo de mais de 50%. Devido, principalmente, aos lucros liquidos trimestrais negativos
relatados pela empresa no 3° e 4° trimestre de 2014 e no 1° trimestre de 2015. Sendo o maior
destaque e possivel causador para tal desvalorizacdo o 3° trimestre, onde o lucro liquido
trimestral da empresa foi de — R$ 31.961.000.

Como sua cotacdo despencou no periodo estudado, seus indicadores fundamentalistas

i, ROE, E, LPA e VPA também reagiram, conforme a teoria. Ja o £V
VPA PL EBITDA

se manteve
. . - , P -
praticamente estacionario no periodo e o T mostrou-se negativo nos anos de 2016 e 2017 e, em
, - - . P , -
2019, como o lucro liquido alcancado pela empresa no 3° trimestre foi quase zero, o m médio

. ,y- . . P ,
do ano chegou a um valor absurdo. Por isso, a analise do indicador - no periodo mostra-se

irrelevante e ndo auxiliard no estudo desta empresa.

Como destaque pode-se observar o indicador fundamentalista VPA que estava cotado
em R$ 7,99 em 2019. J& a cotacdo média da empresa em 2019 era de R$ 4,27, quer dizer, a acdo
esta sendo negociada por um valor menor que o seu valor patrimonial. 1sso pode ser explicado
pelos desastrosos resultados da empresa durante o periodo analisado, com aumento da divida
liquida e bruta e lucros liquidos negativos em diversos trimestres, além da instabilidade e pouca
consisténcia que teve durante os anos estudados.

A empresa Grupo Dimed possuia uma cotagdo média de R$ 164,19 em 2012 e aumentou
até R$ 416,26 em 2019, uma valorizacdo de, aproximadamente, 150%. A maioria dos

indicadores fundamentalistas reagiram conforme a teoria mostra quando ocorrem oscilacdes no
~ DB - f . .
preco de uma agdo. Apenas o ROE e 0 —, Mostraram-se contrarios. O indicador fundamentalista

ROE, teve uma tendéncia decrescente no periodo analisado, saindo de 5,2% em 2012 para 3,8%

em 2019. Uma possivel explicacdo para tal acontecimento pode ser o crescimento dos seus
. DB AP .
concorrentes no setor. Ja o ——, como ja foi visto em outras empresas, andou na contramé&o

também da reacdo esperada. A boa gestdo e as altas expectativas que os investidores possuem
com o futuro desta empresa podem ter sido o pretexto que fizeram com que o grau maior de

endividamento néo afetasse sua cotacao.

. . P P EV
Os indicadores —, —

, —, ———, LPA e VPA seguiram as diretrizes que a teoria propde e
L VPA EBITDA

acompanharam as oscilagdes da cotacdo. O % aumentou de 63,53 em 2012 a 99,06 em 2019, e

durante o periodo ele chegou a alcangar 167,05 em 2017. O V:%Ase manteve estavel, apenas
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EV
EBITDA

aumentou de 3,29 em 2012 a 3,74 em 2019, porém, em 2017 chegou a alcancar 6,06. O

diminui de 39,83 em 2012 para 37,67 em 2019. O LPA aumentou de R$ 2,58 em 2012 a R$
4,24 em 2019. E por ultimo, o VPA aumentou de R$ 48,71 em 2012 a R$ 109,56 em 2019.

. . P ,
Como destaque pode-se observar o indicador T Que se manteve estavel durante todos os

periodos analisados, mostrando uma boa consisténcia de resultados e estabilidade da empresa,
fato que ndo foi verificado nas outras companhias analisadas.

A seguir, seré realizada a andlise dos indicadores fundamentalistas das empresas
conjuntamente, a fim de verificar quais indicadores tiveram a maior variacao percentual e qual

empresa apresenta os melhores indices.
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4.2.1. Analise dos indicadores fundamentalistas juntos das empresas selecionadas do subsetor
de comércio e distribuicdo da area de satde na B3, no periodo de 2012 a 2019

Conforme pode ser visto na Tabela 2, os indicadores fundamentalistas das 4 empresas
selecionadas do setor de salde, especificamente do subsetor de comércio e distribuicdo, na B3

foram ordenados conjuntamente.

Tabela 2 - Indicadores fundamentalistas juntos das empresas selecionadas do subsetor de
comércio e distribuicdo da area de salde na B3, no periodo de 2012 a 2019
Indicador Empresa 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
RADL3 148533 31434 12484 140,62 177,13 184,20 18833 176,98
HYPE3 3316 24507 11254 111,50 30,96 87,60 70,22 68,86

P PFRM3 41,23 31,14 64,05 754,89 -11,91 -23,58 107,05  128.350,01
PNVL3 63,53 90,23 81,54 99,05 133,68 167,05 95,42 99,06
RADL3 2,93 2,88 2,69 4,60 6,79 7,66 7,18 7,09
PIVPA HYPE3 1,22 1,54 1,48 1,59 1,87 2,39 2,44 2,27
PFRM3 0,71 1,08 0,90 0,43 0,63 0,82 0,64 0,53
PNVL3 3,29 4,45 3,01 2,97 4,83 6,06 3,61 3,74
RADL3 96,96 86,89 48,98 65,13 78,99 84,35 86,55 68,40
EV/EBITDA HYPE3 53,20 54,64 54,21 66,26 59,59 54,86 57,44 67,35
PFRM3 26,85 45,67 45,30 29,02 36,16 81,54 58,42 21,37
PNVL3 39,83 56,48 44,75 44,55 60,27 80,26 50,41 37,67
RADL3 1% 1% 2% 3% 4% 4% 4% 5%
HYPE3 1% 1% 1% 2% 3% 3% 3% 3%
ROE PFRM3 2% 1% -2% -1% -2% -4% 0% 0%
PNVL3 5% 5% 4% 3% 4% 4% 4% 4%
RADL3 0,07 0,09 0,11 0,10 0,12 0,21 0,24 0,29
DBRIPL HYPE3 0,72 0,64 0,62 0,66 0,18 0,09 0,06 0,09
PFRM3 0,39 0,78 0,69 0,74 0,71 0,94 0,60 0,67
PNVL3 0,12 0,21 0,35 0,37 0,28 0,27 0,32 0,37
RADL3 R$ 008 R$ 008 R$ 017 R$ 026 R$ 034 R$ 039 R$ 039 R$ 0,63
LPA HYPE3 R$ 008 R$ 010 R$ 016 R$ 022 R$ 046 R$ 038 R$ 045 R$ 0,46
PFRM3 R$ 030 R$ 015 -R$ 0,33 -R$ 013 -R$ 0,21 -R$ 0,38 -R$ 0,02 R$ 0,02
PNVL3 R$ 258 R$ 307 R$ 270 R$ 248 R$ 291 R$ 328 R$ 412 R$ 4,24
RADL3 R$ 679 R$ 696 R$ 724 R$ 7,75 R$ 840 R$ 924 R$ 10,10 R$ 1141
VPA HYPE3 R$ 10,75 R$ 11,10 R$ 11,60 R$ 1227 R$ 14,22 R$ 12,71 R$ 1282 R$ 13,58

PFRM3 R$ 16,79 R$ 17,15 R$ 16,90 R$ 16,30 R$ 13,38 R$ 10,82 R$ 8,27 R$ 7,99
PNVL3 R$ 48,71 R$ 57,18 R$ 6565 R$ 72,51 R$ 80,68 R$ 90,06 R$ 98,76 R$ 109,56
Fonte: elaborado pelo autor.

Quando comparada a variacdo percentual de 2019 em relacdo a 2012 do indicador

fundamentalista %se verifica que: na empresa RADL3, ele sofreu uma variagdo de -88%,

devido, principalmente, ao elevado ; médio identificado em 2012; na empresa HYPE3, ele
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obteve uma variacdo de 108%; na empresa PFRM3, a variagéo foi de 311.187%, em razéo do

alto indice do % médio calculado no ano de 2019; e na empresa PNVL3, a variacao foi de 56%.

T T P
Como pode-se observar, todos os valores médios encontrados do indicador T &0 altos,

0 menor valor calculado foi 30,96 em 2016 na empresa HYPE3. Teoricamente, isto quer dizer
que, demoraria mais de 30 anos para o investidor reaver o seu capital investido na empresa.
Porém, esta conclusdo precipitada ndo € uma boa maneira de analisa-lo, ja que, ndo levaria em
consideracdo na sua analise a evolucdo e o aumento de outros indicadores e valores que
diminuem o valor deste indice com o passar do tempo, como é o caso do indicador, por exemplo,
do lucro por acao (LPA).

Quando comparada a variacdo percentual de 2019 em relacdo a 2012 do indicador
fundamentalista V% se verifica que: na empresa RADLS3, sofreu uma variagdo de 142%, devido

a alta demanda que este ativo possui pelo fato de ter obtido um 6timo crescimento no periodo
analisado; na empresa HYPE3, a variacdo foi de 85%, crescimento influenciado também pela
alta demanda que o papel possui e 0 bom crescimento que a companhia teve no periodo
analisado; na empresa PFRM3, a variacdo foi de -25%, andando na contramdo que seus
concorrentes do setor; e na empresa PNVL3, a variacdo foi de 14%, demonstrando que houve
certa estacionariedade na procura pelo ativo e pouca demanda por parte dos investidores em

relacdo a este papel durante o periodo.
. . . P . ~ .
Ao ser analisado apenas este indicador - poderia chegar-se a conclusdo que o ativo

PFRMS3 representava a melhor op¢do de compra para o investidor no final de 2019, ja que
encerrou 0 ano com 0 menor valor entre as empresas analisadas, porém, o baixo indice, na
verdade, representa a pouca confianca dos investidores e péssimos resultados contabeis que a
empresa obteve no periodo analisado.

Quando comparada a variacdo percentual de 2019 em relacdo a 2012 do indicador

EV
EBITDA

fundamentalista se verifica que: naempresa RADL3, a variacédo foi de -29%; na empresa

HYPES3, ocorreu uma variagdo de 27%; na empresa PFRM3, houve uma varia¢do de -20%; e

na empresa PNVL3, a variagdo foi de -5%.

EV

Ao ser analisado apenas este indicador
EBITDA

poderia chegar-se a concluséo que o ativo

RADLS3 representava a melhor op¢do de compra para o investidor no final de 2019, devido a
que teve a maior reducdo percentual do indicador, porém, quando comparados 0s nimeros
absolutos das companhias estudadas, a empresa PFRM3 se torna a mais atraente, em razao de

gue encerrou o periodo analisado com o menor valor.
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Quando comparada a variacdo percentual de 2019 em relacdo a 2012 do indicador
fundamentalista ROE se verifica que: na empresa RADL3, a variacdo foi de 360%,
demonstrando a boa gestdo que a empresa teve durante o periodo analisado; na empresa
HYPE3, ocorreu uma variagdo de 354%, verificando, também, a boa administracdo e
crescimento que a empresa obteve no periodo estudado; na empresa PFRM3, houve uma
variacdo de -84%, identificando o estado em que se encontrava a empresa, sem crescimento e
sem competitividade no setor; e na empresa PNVL3, a variagéo foi de -27%.

Ao ser analisado apenas este indicador ROE poderia chegar-se a conclusdo que, mesmo
com a variagdo percentual negativa no periodo estudado, a empresa PNVL3 ainda se mostrou
com um indicador elevado no final de 2019, em relacéo aos seus concorrentes, juntamente com
a empresa RADL3, que encerrou 0 ano com o maior indice de ROE.

Quando comparada a varia¢do percentual de 2019 em relacdo a 2012 do indicador
fundamentalista % se verifica que: na empresa RADL3, a variacdo percentual foi de 292%,

aumentando consideravelmente o endividamento da empresa em relacdo ao patriménio liquido;
na empresa HYPE3, ocorreu uma variacdo de -88%, reduzindo seu nivel de endividamento em
relacdo ao seu patrimonio liquido; na empresa PFRM3, houve uma variacdo de 73%,
aumentando seu nivel de endividamento em relacdo ao seu patriménio liquido; e na empresa
PNVL3, a variacao foi de 210%, aumentando também o endividamento da empresa em relacéo
ao seu patriménio liquido.

Ao ser analisado apenas este indicador % poderia chegar-se a conclusdo que a empresa

HYPES representava a melhor opcdo de compra para o investidor no final de 2019, ja que o
valor do seu indicador absoluto era de 0,09, o menor entre os calculados.

Quando comparada a variacdo percentual de 2019 em relacdo a 2012 do indicador
fundamentalista LPA se verifica que: na empresa RADL3, a variagéo foi de 691%; na empresa
HYPES3, ocorreu uma variagdo de 466%; na empresa PFRM3, houve uma variacdo de -92%,
chegando, inclusive, em alguns periodos, os indicadores a serem negativos; e na empresa
PNVL3, a variagéo foi de 65%.

Ao ser analisado apenas este indicador LPA poderia chegar-se a conclusdo que as
empresas HYPES3 e, principalmente, a RADL3 foram as que entregaram 0s maiores retornos
aos seus investidores no periodo de 2012 a 2019, devido as variagdes percentuais maiores que
obtiveram.

Quando comparada a variacdo percentual de 2019 em relacdo a 2012 do indicador

fundamentalista VPA se verifica que: na empresa RADLS3, a variagéo foi de 68%; na empresa
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HYPES3, ocorreu uma variacdo de 26%; na empresa PFRM3, houve uma variacao de -52%; e
na empresa PNVL3, a variagdo foi de 125%.
Entendidos estes indicadores fundamentalistas, serd visto na sequéncia a analise

descritiva dos indicadores fundamentalistas e das cotacGes das empresas analisadas.

43. ANALISE DAS ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS EMPRESAS
SELECIONADAS DO SUBSETOR DE COMERCIO E DISTRIBUICAO DA AREA DE
SAUDE NA B3, NO PERIODO DE 2012 A 2019, A PARTIR DOS DADOS TRIMESTRAIS

A seguir, sera destacada a andlise descritiva dos indicadores fundamentalistas e das
cotacOes das empresas analisadas. Utilizou-se da ferramenta do Excel para realizar os calculos
necessarios da média, mediana, desvio padrdo, variancia, minimo, maximo e contagem. Foram

utilizados os dados trimestrais para gerar as tabelas.

4.3.1. Andlise das estatisticas descritivas dos indicadores fundamentalistas das empresas
selecionadas do subsetor de comércio e distribuicdo da area de salide na B3, no periodo de 2012
a 2019, a partir dos dados trimestrais

Através dos dados calculados na Tabela 3, referentes a estatistica descritiva, seréo
analisados os indicadores fundamentalistas das empresas selecionadas.

. . . P T .
O indicador fundamentallstaz teve um valor médio muito elevado na empresa Profarma,

devido ao lucro liquido trimestral registrado no 3° trimestre de 2019, periodo no qual o lucro
liquido foi de aproximadamente zero. E, por isso, acabou influenciando a média de todo o
periodo analisado. J&, a menor média do indicador ; encontrado ocorreu na empresa Hypera
Pharma, uma média de 94,99. Porém, o menor desvio padrdo deste indicador registrou-se na
empresa Grupo Dimed, um desvio padrdo de 41,29, indicando uma menor volatilidade no

comportamento dos dados.
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Tabela 3 - Estatisticas descritivas dos indicadores fundamentalistas das empresas selecionadas
do subsetor de comércio e distribuicéo da area de salde na B3, no periodo de 2012 a 2019, a
partir dos dados trimestrais

Empresa Indicador P/L P/VPA EV/EBITDA ROE DB/PL LPA VPA
Média 348,97 5,23 77,03 003 015 029 848
Mediana 176,11 5,37 76,29 003 011 027 7,98
Desvio padréo 914,32 2,19 22,64 0,02 008 024 1,60
RADL3 Variancia 835.976,31 4,78 512,63 000 001 006 2,56
Minimo 62,92 2,18 45,39 0,00 0,07 000 6,70
Méximo 5.338,72 8,78 133,07 012 031 139 12,18
Contagem 32 32 32 32 32 32 32
Média 94,99 1,85 58,44 0,02 038 029 12,38
Mediana 93,26 1,73 56,16 0,02 041 024 12,34
Desvio padréo 111,29 0,47 10,09 002 029 031 1,16
HYPE3 Variancia 12.385,86 0,22 101,87 000 008 010 1,35
Minimo -246,96 1,07 44,84 -0,02 006 -0,34 10,63
Méaximo 528,57 2,89 97,83 011 0,75 159 14,34
Contagem 32 32 32 32 32 32 32
Média 16.164,11 0,72 43,04 -0,01 069 -0,07 1345
Mediana -16,44 0,69 32,42 -001 069 -0,05 16,18
Desvio padréo 90.668,16 0,23 29,94 002 017 028 3,85
PFRM3 Variancia 8,22E+09 0,05 896,35 0,00 0,03 0,08 14,80
Minimo -145,70 0,31 9,89 -0,05 037 -0,77 7,94
Maximo 513.022,99 1,12 138,79 0,02 1,02 038 17,57
Contagem 32 32 32 32 32 32 32
Média 103,69 4,00 51,78 0,04 029 317 77,89
Mediana 93,85 3,67 50,74 0,04 030 306 76,50
Desvio padréo 41,29 1,16 17,42 001 0,09 098 20,04
PNVL3 Variancia 1.704,68 1,35 303,57 0,00 0,01 095 401,42
Minimo 44,56 2,68 29,95 0,02 010 121 45,66
Maximo 206,09 7,14 93,31 0,07 043 569 116,07
Contagem 32 32 32 32 32 32 32

Fonte: elaborado pelo autor (2020).

Nota: os valores da coluna “ROE” devem ser multiplicados por 100 para obter o seu valor percentual.

Em relacdo ao indicador fundamentalista

, ha empresa RADL3 a média alcangada

foi de 5,23 e se obteve 0 maior desvio padréo em relagéo as outras empresas analisadas. Fato

explicado pela alta demanda que este papel possui, elevando seus precos de mercado a valores

. . . , T . . P . .
maiores que o seu valor patrimonial. J&, a menor média do indicador — foi registrada na

empresa Profarma, uma média de 0,72, que também registrou 0 menor desvio padrdo entre as
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empresas analisadas, um total de 0,23. Demonstrando a pouca procura que existe pelos ativos

desta empresa, devido a alta instabilidade de seus resultados contabeis.

EV
EBITDA'

A respeito do indicador fundamentalista a menor média alcancgada foi de 43,04,

na empresa Profarma, e o seu desvio padrdo foi o maior alcangado em relacdo as outras

companhias estudadas, um total de 29,94. J4& a maior media calculada do indicador

EV
EBITDA

fundamentalista foi a da empresa Raia Drogasil, um total de 77,03.

O indicador fundamentalista ROE obteve uma média de 4% na empresa Grupo Dimed,
a maior média deste indicador verificada entre as empresas analisadas. E o0 seu desvio padréo,
nesta companhia, foi 0 menor entre as empresas avaliadas no trabalho, apenas 1%. Ja a menor
média do periodo referente a este indicador foi encontrada na empresa Profarma, inclusive, foi

negativo, uma media de -1%.
~ . . . DB . .
Em relacdo ao indicador fundamentalista —,» haempresa Profarma foi calculada a maior

média, um total de 0,69. Valor que se assemelha ao encontrado no Gltimo ano analisado, em
2019, de 0,67, como mostrado anteriormente. Ja a menor média verificada no periodo foi de
0,15, referente a empresa Raia Drogasil. Este indicador relativamente baixo, demonstra como,
mesmo com o aumento constante e elevado da divida liquida e bruta da empresa, o patriménio
liguido acompanhou esta expansdo. Entre as empresas analisadas, a Raia Drogasil, finalizou

2019 com a maior divida liquida e a segunda maior divida bruta, porém, com a menor média
. . . DB .
do indicador fundamentalista -, no periodo.

A respeito dos indicadores fundamentalistas LPA e VPA, as analises de comparacao das
médias de uma empresa com outra se tornam pouco importantes e irrelevantes, pois cada
empresa possui uma cotacdo diferente, influenciada, em certa parte, pelo nimero de acoes
emitidas por cada companhia. Por isso, ndo serd destacada nenhuma analise da estatistica

descritiva acerca destes indicadores.

4.3.2. Analise das estatisticas descritivas das cotacGes das empresas selecionadas do subsetor
de comércio e distribuicdo da &rea de saude na B3, no periodo de 2012 a 2019, a partir dos
dados trimestrais

A seguir, na Tabela 4, pode-se observar a estatistica descritiva das cotacOes das
empresas estudadas. A maior média registrada foi a empresa Grupo Dimed, um total de 316,15.
O maior desvio padrédo calculado foi 132,71, também referente a empresa Grupo Dimed. Ja a

menor média mensurada foi a da companhia Profarma com 9,88 e o menor desvio padrao, 4,96,
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também foi encontrado nesta companhia. Cabe destacar que as empresas possuem cotacdes
diferentes, e um dos principais fatores que influencia os precos dos papeis é o nimero de a¢Ges
que cada companhia emite.

Em relacdo as maximas e minimas que as cotagcdes das empresas obtiveram pode-se
destacar que: na empresa Raia Drogasil, a méxima registrada foi 106,96 e a minima foi 15,39;
na empresa Hypera Pharma, sua méxima foi 36,22 e sua minima 11,46; na empresa Profarma,
sua maxima foi de 19,34 e sua minima 3,97; e, na empresa Grupo Dimed, sua maxima chegou
a 619,00 e sua minima a 136,65.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas das cotacdes das empresas selecionadas do subsetor de
comeércio e distribuicdo da area de satude na B3, no periodo de 2012 a 2019, a partir dos dados

trimestrais

Variavel RADL3 HYPE3 PFRM3 PNVL3
Média 47,15 23,24 9,88 316,15
Mediana 42,34 22,90 8,67 286,42
Desvio padréao 26,36 7,19 4,96 132,71
Variancia 694,62 51,70 24,58 17.611,52
Minimo 15,39 11,46 3,97 136,65
Maximo 106,96 36,22 19,34 619,00
Contagem 32 32 32 32

Fonte: elaborado pelo autor.

Uma vez compreendida e vista a analise da estatistica descritiva, sera realizada a analise
da correlacdo das empresas estudadas do subsetor de comércio e distribuicdo da area de saude
na B3, no periodo de 2012 a 2019, a partir dos dados trimestrais. Com o intuito de compreender
e explicar da melhor maneira possivel qual o grau de correlacdo entre as empresas, indicadores

fundamentalistas e cotacéo.

44. ANALISE DA CORRELACAO DAS EMPRESAS SELECIONADAS DO
SUBSETOR DE COMERCIO E DISTRIBUICAO DA AREA DE SAUDE NA B3, NO
PERIODO DE 2012 A 2019, A PARTIR DOS DADOS TRIMESTRAIS

Em seguida, serd realizada a analise da correlagdo de trés formas diferentes.
Inicialmente, serd avaliada a correlagdo da cotacdo de cada empresa com seus respectivos
indicadores fundamentalistas com o intuito de averiguar qual o grau de associagdo que as
variaveis possuem. Logo apos, sera estudada a correlacdo dos indicadores fundamentalistas
conjuntamente com o objetivo de identificar quais sdo as empresas que possuem maior e menor

grau de associacdo, tendo como referéncia os seus indicadores fundamentalistas. E, finalmente,
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sera analisada a correlacdo das cotacGes das acGes das empresas, para identificar qual o grau de
associacao entre elas. Fez-se 0 uso da ferramenta do Excel para realizar os calculos necessarios

nesta analise.

4.4.1. Analise da correlacdo dos indicadores fundamentalistas e da cotacdo da empresa Raia
Drogasil do subsetor de comércio e distribuicdo da area de satde na B3, no periodo de 2012 a
2019, a partir dos dados trimestrais

Como pode ser observado na Tabela 5, na empresa Raia Drogasil podem-se destacar 0s
indicadores %, ROE, %, LPA e VPA como 0s que possuem o maior grau de associacdo com
a cotacdo da empresa. Todos os citados possuem acima de 66% de grau de associacdo. Ja o

. . . P ~ . , ~
indicador fundamentalista — Mostrou-se com uma correlacdo negativa, porém fraca, em relacao

a cotacdo. E por ultimo, o

EV ~ .y ,
——apresentou correlagéo positiva, porém fraca, com apenas 20%

EBITDA

de grau de associacdo em relacéo a cotacdo da acéo.

Tabela 5 - Correlagéo dos indicadores fundamentalistas e da cotacdo da empresa Raia Drogasil
do subsetor de comércio e distribuicao da area de satide na B3, no periodo de 2012 a 2019, a
partir dos dados trimestrais

Correlagdo Cotacéo
Cotacéo 1,00
P/L -0,18
P/VPA 0,97
EV/EBITDA 0,20
ROE 0,67
DB/PL 0,84
LPA 0,70
VPA 0,93

Fonte: elaborado pelo autor.

4.4.2. Analise da correlacdo dos indicadores fundamentalistas e da cotacdo da empresa Hypera
Pharma do subsetor de comércio e distribuicdo da area de salde na B3, no periodo de 2012 a
2019, a partir dos dados trimestrais

Como pode ser visto na Tabela 6, na empresa Hypera Pharma destacam-se com

~ . . . . P
correlagdes positivas e fortes os indicadores fundamentalistas e VPA, com um grau de
o . . . . DB ~ .
associacdo acima de 77%. Ja o indicador -, apresenta-se com correlacdo negativa de 98%. E

—_ ROE e LPA apresentaram correlagoes

et . . . P
por ultimo, os indicadores fundamentalistas —,
L EBITDA

fracas, evidenciado um baixo grau de associacgéo destes indicadores com a cotagdo da empresa.
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Tabela 6 - Correlacéo dos indicadores fundamentalistas e da cotacdo da empresa Hypera
Pharma do subsetor de comércio e distribuicdo da area de satde na B3, no periodo de 2012 a
2019, a partir dos dados trimestrais

Correlacéo Cotacao
Cotacéo 1,00
P/L -0,17
P/VPA 0,97
EV/EBITDA 0,30
ROE 0,47
DB/PL -0,94
LPA 0,46
VPA 0,77

Fonte: elaborado pelo autor.

4.4.3. Analise da correlagdo dos indicadores fundamentalistas e da cotacdo da empresa
Profarma do subsetor de comércio e distribuicao da area de satde na B3, no periodo de 2012 a
2019, a partir dos dados trimestrais

Como pode ser observado na Tabela 7, na empresa Profarma, os indicadores
. P ~ - ~ N ~
fundamentalistas 7 @ VPA apresentaram correlagdes positivas e fortes em relacdo a cotagéo

do papel, com um grau de associacdo acima de 70%. Porém, o restante dos indicadores

fundamentalistas mostraram correlagdes fracas, praticamente inexistentes.

Tabela 7 - Correlacéo dos indicadores fundamentalistas e da cotacdo da empresa Profarma do
subsetor de comércio e distribuicdo da &rea de satde na B3, no periodo de 2012 a 2019, a partir
dos dados trimestrais

Correlacdo Cotacéo
Cotacéo 1,00
P/L -0,21
P/VPA 0,86
EV/EBITDA 0,15
ROE 0,12
DB/PL 0,07
LPA 0,13
VPA 0,70

Fonte: elaborado pelo autor.
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4.4.4. Analise da correlagdo dos indicadores fundamentalistas e da cotacdo da empresa Grupo
Dimed do subsetor de comércio e distribuicdo da area de saude na B3, no periodo de 2012 a
2019, a partir dos dados trimestrais

Como pode ser visto na Tabela 8, na empresa Grupo Dimed, podem-se destacar 0s

. . . P P . - N
indicadores fundamentalistas T opa € VPA como os de maior grau de associagdo (entre 71% e

82%) em relacdo a cotacdo da acdo da empresa. O indicador fundamentalista fv

apresentou
EBITDA

uma correlacdo de 62%. Ja o indicador fundamentalista ROE foi o Unico que apresentou

correlacdo negativa, de 30%, em relacdo a cotacdo no periodo estudado. E, por altimo, os
indicadores fundamentalistas % e LPA apresentaram uma correlagdo fraca de 17% e 38%,

respectivamente.

Tabela 8 - Correlagéo dos indicadores fundamentalistas e da cotacdo da empresa Grupo Dimed
do subsetor de comércio e distribui¢ao da area de satide na B3, no periodo de 2012 a 2019, a
partir dos dados trimestrais

Correlagdo Cotacéo
Cotacédo 1,00
P/L 0,71
P/VPA 0,82
EV/EBITDA 0,62
ROE -0,30
DB/PL 0,17
LPA 0,38
VPA 0,72

Fonte: elaborado pelo autor.

4.4.5. Analise da correlacdo dos indicadores fundamentalistas conjuntamente das empresas
selecionadas do subsetor de comércio e distribui¢do da area de saude na B3, no periodo de 2012
a 2019, a partir dos dados trimestrais

A seguir, serd analisada a correlacdo dos indicadores fundamentalistas das empresas
selecionadas conjuntamente, no periodo de 2012 a 2019, a partir dos dados trimestrais.
Conforme pode-se observar na Tabela 9, os indicadores fundamentalistas foram dispostos

conjuntamente para uma melhor visualizagdo das correlacGes entre eles.
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Tabela 9 - Correlacéo dos indicadores fundamentalistas juntos das empresas selecionadas do
subsetor de comércio e distribuicdo da area de saude na B3, no periodo de 2012 a 2019, a partir
dos dados trimestrais

Indicador Empresa RADL3 HYPE3 PFRM3 PNVL3
RADL3 1,00 -0,02 -0,06 -0,06
- HYPE3 -0,02 1,00 -0,03 -0,07
PFRM3 -0,06 -0,03 1,00 -0,09
PNVL3 -0,06 -0,07 -0,09 1,00
RADL3 1,00 0,88 -0,31 0,51
HYPE3 0,88 1,00 -0,11 0,42
P/VPA
PFRM3 -0,31 -0,11 1,00 0,34
PNVL3 0,51 0,42 0,34 1,00
RADL3 1,00 0,29 0,22 0,35
HYPE3 0,29 1,00 -0,16 -0,07
EV/EBITDA
PFRM3 0,22 -0,16 1,00 0,56
PNVL3 0,35 -0,07 0,56 1,00
RADL3 1,00 0,28 -0,19 -0,23
HYPE3 0,28 1,00 -0,07 -0,31
ROE
PFRM3 -0,19 -0,07 1,00 0,49
PNVL3 -0,23 -0,31 0,49 1,00
RADL3 1,00 -0,84 0,21 0,42
HYPE3 -0,84 1,00 -0,29 -0,32
DB/PL
PFRM3 0,21 -0,29 1,00 0,29
PNVL3 0,42 -0,32 0,29 1,00
RADL3 1,00 0,28 -0,13 0,50
HYPE3 0,28 1,00 -0,09 0,13
LPA
PFRM3 -0,13 -0,09 1,00 0,14
PNVL3 0,50 0,13 0,14 1,00
RADL3 1,00 0,70 -0,94 0,97
HYPE3 0,70 1,00 -0,64 0,78
VPA
PFRM3 -0,94 -0,64 1,00 -0,92
PNVL3 0,97 0,78 -0,92 1,00

Fonte: elaborado pelo autor.

. ~ . . . P
Ao analisar a correlagdo dos indicadores fundamentalistas T das 4 empresas estudadas

no trabalho néo foi possivel chegar a nenhum resultado consideravel. Todas as correlagGes entre
os indicadores das empresas mostraram-se fracas, com graus de associacdo praticamente

inexistentes.
~ - . . P
Ao observar a correlagdo dos indicadores fundamentalistas — das 4 empresas

estudadas no trabalho, pode-se destacar a correlagdo alcancada entre os indicadores das
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empresas RADL3 e HYPE3, que chegou a 88% de grau de associacdo. Os outros dados

calculados mostraram correlacgdes fracas e de pouca relevancia para a andlise.

Ao acompanhar a correlagdo dos indicadores fundamentalistas

EV
- das 4 empresas

EBITDA
estudadas no trabalho, pode-se destacar a correlagcdo alcancada entre os indicadores das
empresas PFRM3 e PNVL3, que chegou a 56% de grau de associa¢do. J& 0 menor grau
associativo, praticamente inexistente, encontrado foi entre os indicadores das empresas HYPE3
e PNVL3, uma correlacdo negativa de 7%.

Ao analisar a correlacdo dos indicadores fundamentalistas ROE das 4 empresas
estudadas no trabalho, as correlacGes alcancadas entre os indicadores das empresas RADL3 e
HYPE3, RADL3 e PFRM3 e RADL3 e PNVL3 foram fracas, sendo estas duas ultimas
negativas. Ja a correlagdo entre os indicadores da PFRM3 e PNVL3 apresentou um grau de

associacdo entre as variaveis um pouco mais elevado, de 49%.
~ . . . DB
Ao observar a correlagéo dos indicadores fundamentalistas - das 4 empresas estudadas

no trabalho, pode-se destacar a correlagéo alcancada entre os indicadores das empresas RADL3
e HYPES, verificou-se -84% de grau associativo entre elas. Ja a correlacdo entre os indicadores
da RADL3 e PNVL3 mostrou-se positiva, porém, mais fraca, de 42%. Os outros dados
mostraram-se fracos e de pouca relevancia para a anélise.

No que se refere a correlacdo dos indicadores fundamentalistas LPA das 4 empresas
estudadas no trabalho, pode-se destacar a correlacdo alcancada entre os indicadores das
empresas RADL3 e PNVL3, que chegou a 50% de grau de associacdo. Os outros dados
mostraram-se fracos e de pouca relevancia para a anélise.

No que tange a correlagdo dos indicadores fundamentalistas VPA das 4 empresas
estudadas no trabalho, podem-se destacar varias correlacdes fortes encontradas. As correlacdes
positivas e fortes foram entre os indicadores das empresas RADL3 e HYPE3, 70% de grau
associativo, RADL3 e PNVL3, 97% de grau associativo, e HYPE3 e PNVL3, 78% de grau
associativo. J4 as correlagbes negativas e fortes foram entre os indicadores das empresas
RADL3 e PFRM3, -94% de grau associativo, HYPE3 e PFRM3, -64% de grau associativo, e
PFRM3 e PNVL3, -92% de grau associativo. Verifica-se que a Profarma apresentou correlagdes

negativas, em relacdo a este indicador, com o restante dos seus concorrentes.
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4.4.6. Analise da correlacdo da cotacdo das empresas selecionadas do subsetor de comércio e
distribuicdo da area de salde na B3, no periodo de 2012 a 2019, a partir dos dados trimestrais

Como ¢ evidenciado na Tabela 10, pode-se identificar um alto grau de associagéo entre
a cotacdao da empresa RADL3 e HYPE3, 95% de grau associativo. A correlagdo mensurada
entre a empresa HYPE3 e PNVL3 tambem foi forte, 82% de grau associativo. E a correlacdo
encontrada entre a RADL3 e PNVL3 foi 0 mesmo valor, um total de 82% de grau associativo.
E, como era esperado, as correlacbes da cotacdo da empresa PFRM3 em relacdo as suas
concorrentes foram negativas. Ja que, enquanto as empresas RADL3, HYPE3 e PNVL3
obtiveram valorizag@es nas suas cota¢des no periodo estudado, a companhia PFRM3 caminhou
na contramé&o, obtendo desvalorizacGes nas suas cotacoes.

Tabela 10 - Correlagdo da cotacdo das empresas selecionadas do subsetor de comércio e
distribuicao da area de satide na B3, no periodo de 2012 a 2019, a partir dos dados trimestrais

Correlacéo Cotacdo RADL3  Cotacdo HYPE3 Cotacédo PFRM3 Cotacéo PNVL3
Cotagdo RADL3 1,00 0,95 -0,73 0,82
Cotagdo HYPE3 0,95 1,00 -0,66 0,82
Cotagdo PFRM3 -0,73 -0,66 1,00 -0,41
Cotagdo PNVL3 0,82 0,82 -0,41 1,00

Fonte: elaborado pelo autor.

Uma vez compreendida a analise da correlacdo entre as diferentes varidveis do trabalho,
prosseguiu-se para os testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado e Phillips-Perron,
realizados através do programa Eviews 11. Para verificar a presenca ou ndo de estacionariedade
nas séries temporais das cota¢fes das empresas Raia Drogasil, Hypera Pharma e Grupo Dimed,
a partir de seus dados originais. Optou-se por ndo utilizar a empresa Profarma nas préximas
analises devido a instabilidade dos seus dados. No entanto, em trabalhos futuros recomenda-se
realizar a analise com os dados das séries das cotagdes em log para, entre varias razdes,

interpretar as regressoes.

45. ANALISE DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER AUMENTADO
E PHILLIPS-PERRON DAS SERIES TEMPORAIS DAS COTAQ@ES DAS EMPRESAS
SELECIONADAS DO SUBSETOR DE COMERCIO E DISTRIBUICAO DA AREA DE
SAUDE NA B3, NO PERIODO DE 2012 A 2019

A seqguir, realizou-se a apuracédo da estacionariedade das séries temporais das cotacdes,
a partir dos dados originais, através dos testes de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado e

Phillips-Perron. A principio, os resultados mostraram que a hipétese nula, para os niveis de
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significancia de 1%, 5% e 10%, foram aceitas, evidenciando a presenca de raiz unitaria nas
séries quando os testes foram realizados no nivel. Por essa razao, se fez necessario a execucao
novamente dos testes sobre as seéries temporais das cotacdes das empresas, desta vez com a 12
diferenca aplicada. Neste novo resultado, a hipdtese nula de presenca de raiz unitaria foi
rejeitada para um nivel de significancia de 1%, 5% e 10%. Por isso, todas as variaveis foram
consideradas como integradas de ordem um (I(1)), como pode ser observado na Tabela 11. De
outro modo, tornou-se necessario a aplicacao de uma diferenca para tornar as séries estudadas

estacionarias.

Tabela 11 - Testes de raiz unitaria das séries temporais das cota¢des das empresas selecionadas
do subsetor de comércio e distribuicdo da area de satde na B3, no periodo de 2012 a 2019

Testes de raiz unitaria ADF PP

Diregéo Tendéncia Tendéncia

dos Intercepto e Nenhum 1() Intercepto e Nenhum 1()
mercados intercepto intercepto

RADL3 0,0171** 0,0470**  0,0040* (1) 0,0165**  0,0467**  0,0040* 1(2)
HYPE3 0,0000*  0,0002*  0,0000* (1) 0,0000*  0,0003*  0,0000* 1(2)
PNVL3 0,0232** 0,0989***  (0,0023* I(1) 0,0210** 0,0912***  (0,0021* 1(2)

Fonte: elaborado pelo autor.
*Significancia a 1%.

** Significancia a 5%.

*** Significancia a 10%.

4.6. ANALISE DA COINTEGRACAO DAS SERIES TEMPORAIS DAS COTACOES
DAS EMPRESAS SELECIONADAS DO SUBSETOR DE COMERCIO E DISTRIBUI(}AO
DA AREA DE SAUDE NA B3, NO PERIODO DE 2012 A 2019

A cointegracdo de duas séries temporais identifica que elas caminham juntas no longo
prazo. Segundo Griffiths, Hill & Judge (2010), a regra geral é que, séries temporais nao
estacionarias podem se tornar um problema ao ser usadas em modelos de regresséo, pelo
simples motivo de que as regressbes podem ser espurias. Porém, 0s mesmos autores,
identificam que, no caso da existéncia de uma série ndo estacionaria (1), é possivel verificar
se 0s residuos, ou erros, sdo estacionarios 1(0). Nesse caso, se 0s erros forem estacionarios,
implica-se que as séries compartilham tendéncias estocasticas semelhantes, e como sua
diferenca € estacionéria, elas nunca divergem muito uma da outra. Por isso, as variaveis
mostram uma relagéo de equilibrio no longo prazo.

Inicialmente, testou-se a presenca de raiz unitaria em cada serie temporal como

mostrado anteriormente. Uma vez realizado, os resultados mostraram que as series ndo séo
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estacionérias em nivel, demonstrando a presenca de raiz unitaria, e que sdo estacionarias quando
aplicadas as primeiras diferengas. Agora, conforme a metodologia, realizaram-se as regressoes
entre os pares de acdes selecionadas, salvando-se os residuos obtidos. Aplicando-se os testes
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP) sobre estes residuos, utilizando-se
0 programa Eviews 11, encontrou-se estacionariedade no comportamento dos erros, quando
testados sem tendéncia e intercepto, exceto no caso de “PNVL3 — RADL3”, como mostra a
Tabela 12. Portanto, para um nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, e sem tendéncia e
intercepto, pode-se dizer que existe um indicativo da possibilidade de encontrar um

relacionamento de longo prazo entre os demais pares de varidveis analisadas.

Tabela 12 - Cointegracao das séries temporais das cota¢fes das empresas selecionadas do
subsetor de comércio e distribuicdo da area de salde na B3, no periodo de 2012 a 2019

Cointegracao ADF PP

Direcdo dos mercados Intercepto Tendéncia e intercepto  Nenhum Intercepto Tendéncia e intercepto  Nenhum
RADL3 — HYPE3 0,008* 0,0792*** 0,0019* 0,0479** 0,2811 0,0035*
HYPE3 — RADL3 0,0807*** 0,1076 0,0068* 0,0661*** 0,3742 0,0099*
RADL3 — PNVL3 0,2849 0,585 0,0417**  0,2849 0,5079 0,0417**
PNVL3 — RADL3 0,6039 0,461 0,1513 0,4911 0,4734 0,0977***
HYPE3 — PNVL3 0,2387 0,5345 0,0319**  0,2387 0,5345 0,0319**
PNVL3 — HYPE3 0,2316 0,2884 0,0303**  0,1875 0,2385 0,0221**

Fonte: elaborado pelo autor.
*Significancia 1%.
**Significancia 5%.
***Significancia 10%.

Ja com a inclusdo de intercepto e tendéncia e intercepto, os resultados ndao foram tdo
significativos, apenas cabe destacar a relacdo calculada entre as cotagfes das empresas Raia
Drogasil e Hypera Pharma, na linha “RADL3 — HYPE3”. Pode-se observar que esta relagdo
foi a mais significativa, ja que, em ambos os testes foi rejeitada a hipotese nula, com excecéo
de quando foi testado através de Phillips-Perron com tendéncia e intercepto. Uma relacéo
significativa que podia ser esperada devido a analise anterior que foi realizada da correlagéo,
onde foi demonstrado o alto grau de correlagédo entre as cota¢Ges destas empresas.

Quando se procura a relagdo menos significativa, pode-se destacar a linha “RADL —
PNVL3”, que estabelece uma ligacdo entre as empresas Raia Drogasil e Grupo Dimed. Apenas
no teste de Phillips-Perron sem tendéncia e intercepto ela foi significativa, no limite, a 10% de

significancia.
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4.7. ANALISE DO TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER DAS SERIES
TEMPORAIS DAS COTAQOES DAS EMPRESAS SELECIONADAS DO SUBSETOR DE
COMERCIO E DISTRIBUICAO DA AREA DE SAUDE NA B3, NO PERIODO DE 2012 A
2019

O teste de causalidade de Granger, normalmente, sé poderia ser realizado se as séries
fossem estacionarias no nivel. No caso de séries ndo estacionarias, com suas diferencas
estacionarias, sim € permitido pela maioria dos autores realizar o teste de causalidade de
Granger. No entanto, como indicam Sims (1980) e Sims, Stock e Watson (1990), citados por
Enders (2004), € possivel trabalhar com as séries ndo estacionarias em nivel quando o objetivo
da anélise é apenas identificar a relagdo entre as variaveis e ndo a estimacéo dos parametros.

Portanto, para verificar a direcdo da causalidade das variaveis, foi realizado o teste de
causalidade de Granger através do programa Eviews 11 sobre as séries temporais das cotacdes
das empresas, mesmo com raiz unitéria. Inicialmente, obteve-se a defasagem a ser utilizada no
teste por meio de um vetor auto regressivo (VAR). Apos, para a escolha do nimero de
defasagens de cada teste, foi levado em consideracdo os critérios de informacdo de Akaike e 0
critério Bayesiano de Schwarz. E, por ultimo, rodou-se o teste de causalidade de Granger como
pode ser observado na Tabela 13.

Para a coluna “Hipotese nula H(0)” foi considerado um nivel de significancia de 1%,
5% e 10%. Dessa forma, dado um valor de “Prob.” menor do que o nivel de significancia deve-

se rejeitar a hipotese nula. Caso contrério, aceita-se a hipotese nula.

Tabela 13 - Testes de causalidade de Granger das séries temporais das cotacdes das empresas
selecionadas do subsetor de comércio e distribui¢do da area de saude na B3, no periodo de 2012

a 2019

Teste de causalidade (H(0)) Estatistica - F Prob. N° de defasagens Hipotese nula H(0)
RADL3 ndo causa HYPE3 11,1162 0,0024 1 Rejeita 1%
HYPE3 néo causa RADL3 0,29514 0,5912 1 Aceita
RADL3 néo causa PNVL3 3,51899 0,0573 8 Rejeita 10%
PNVL3 ndo causa RADL3 1,54611 0,2896 8 Aceita
HYPE3 néo causa PNVL3 5,07297 0,0059 4 Rejeita 1%
PNVL3 nédo causa HYPE3 1,52601 0,2346 4 Aceita

Fonte: elaborado pelo autor.

A identificacdo da causalidade entre as empresas estudadas permite uma boa viséo de
como elas se comportam no mercado, qual é mais influenciada pelas oscilacbes de suas

concorrentes e quais sdo as que possuem uma causalidade maior, ou mais significativa. Além
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disso, como pode-se identificar na tabela, observa-se que a empresa RADL3, € a maior player
do mercado, causando HYPE3 e PNVL3.

Os resultados, apresentados na Tabela 13, apresentaram uma forte influéncia da empresa
Raia Drogasil sobre suas concorrentes do setor. Tanto a empresa Hypera Pharma e o Grupo
Dimed tém suas cotacdes relacionadas, em alguma proporcao, pelas cotacdes da Raia Drogasil.
Portanto, os valores das cotacOes presentes das empresas Hypera Pharma e Grupo Dimed,
podem ser previstos com maior precisao pela incorporacdo de valores de cotacdes passadas da
empresa Raia Drogasil do que sem eles, mantendo as demais informacg6es constantes.

J& a empresa Hypera Pharma, por sua vez, causa a empresa Grupo Dimed. Ou seja, em
certa proporcdo, a empresa Grupo Dimed tem suas cotacOes explicadas pelas cotacOes da
Hypera Pharma. Por conseguinte, os valores das cotacGes presentes da empresa Grupo Dimed,
podem ser previstos com maior precisdo pela incorporacdo de valores de cotacdes passadas da
empresa Hypera Pharma do que sem eles, mantendo as demais informagGes constantes.

Cabe destacar o niumero de defasagens que foi utilizado em cada um dos testes através
dos critérios j& mencionados. Conforme pode-se observar na Tabela 13, 0 menor nimero de
defasagens foi identificado no teste entre as empresas Raia Drogasil e Hypera Pharma, apenas
1 defasagem, e o maior nimero de defasagens foi verificado no teste entre as empresas Raia
Drogasil e Grupo Dimed, de 8 defasagens. Podem-se ressaltar estes testes, ja que, segundo
Ferreira (1993), um namero reduzido de defasagens pode levar a estimativas inconsistentes,

enguanto um namero grande de defasagens tende a reduzir a eficiéncia da estimacéo.
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5. CONCLUSOES

O trabalho analisou o comportamento das agdes das empresas selecionadas do subsetor
de comércio e distribuicdo da area de salde na B3, no periodo de 2012 a 2019. A funcéo
principal da bolsa de valores brasileira é alocar eficientemente 0s recursos em excesso da
economia. Os agentes superavitarios ou poupadores, normalmente pessoas fisicas e familias,
s80 0S que possuem estes recursos e poupanga em excesso, e as empresas listadas na B3, ou
seja, 0s agentes deficitarios, sdo as carentes por estes recursos. Nos ultimos anos foi verificado
um alto crescimento no nimero de pessoas fisicas que investem na bolsa de valores no Brasil,
como foi mostrado na introdug&o. Por isso, entre outros motivos, torna-se relevante avaliar e
analisar as empresas inseridas na B3 com o intuito de identificar os melhores investimentos e
assim gerar resultados positivos aos investidores.

De maneira geral, o objetivo deste estudo foi analisar o0 comportamento das acdes das
empresas selecionadas, através da consecucgdo dos objetivos especificos.

A comparacéo dos pregos das acdes conjuntamente evidenciou como as empresas Raia
Drogasil, Hypera Pharma e Grupo Dimed se valorizaram ao longo do periodo analisado,
enquanto a empresa Profarma se desvalorizou neste mesmo periodo. Inclusive, na analise
individual de cada acdo, cabe destacar a importancia dos fatores externos que provocaram fortes
quedas na média da cotacdo da empresa Hypera Pharma. E, também, destacar a importancia de
bons indicadores contébeis no médio e longo prazo, ja que, as empresas que possuiam 0s
melhores indicadores, usufruiram dos melhores retornos. Ressaltando a empresa Raia Drogasil
que apresentou o melhor crescimento dos indicadores contabeis, lucro liquido, valor de mercado
e EBITDA.

A respeito dos indicadores fundamentalistas calculados e analisados, pode-se

. . . . P
identificar, no geral, os indicadores — LPA e VPA como os que melhor se comportaram
conforme a teoria indicava.

Na empresa Raia Drogasil, observou-se que os indicadores fundamentalistas V%, ROE,

P EV
L' EBITDA

. .. . DB .
LPA e VPA foram os que caminharam conforme a teoria indica. Ja o e —-nao

. DB , . . ~
acompanharam totalmente a teoria. O Eaumentou durante o periodo analisado e isso nédo

. . ~ . o .y EV
impediu da cotagdo aumentar também. O contrario aconteceu para o indicador ;

que em
EBITDA

diversos periodos aumentou seu valor, porém, mesmo assim, a cotacdo aumentou nestes

periodos.
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Na empresa Hypera Pharma, os indicadores fundamentalistas %, ROE, %, LPAeVPA
se comportaram conforme a teoria. Todos eles, exceto o g, aumentaram durante o periodo

. ~ ~ DB . . .
analisado, elevando a cotacdo da acdo da empresa. O - diminui seu valor, o que representa

que, segundo a teoria, o preco da acdo deveria aumentar, como de fato ocorreu.

Na empresa Profarma, os indicadores fundamentalistas que melhor se comportaram
P . - ~ ~ ~
foram o o520 VPA. Ambos conseguiram acompanhar as variagcdes nas cotagdes das acoes
conforme a teoria indica.
. . R R P P
Na empresa Grupo Dimed, os indicadores fundamentalistas T o LPA e VPA foram
0s que, conforme a teoria, variaram corretamente em relagdo as cota¢des da acdo. O indicador
. DB ;. . .y, T ~
fundamentalista —, S& mostrou contrario a teoria, ja que o seu indice aumentou e a cotacédo

continuou subindo.

No geral, conclui-se que os indicadores contdbeis e fundamentalistas sdo de grande
auxilio para prever possiveis movimentacfes das cotacdes das empresas. Porém, realizar a
analise individualmente, sem levar em consideracdo o maior numero de indicadores
disponiveis, ndo ajudard a prever os melhores investimentos. Por isso, a analise em conjunto,
utilizando-se do maior nimero de indicadores possiveis, para obter uma avaliacdo mais ampla
e aprofundada, torna-se a melhor maneira de analisar o comportamento de acGes, além da
intuicdo e expectativa do especialista. Portanto, respondendo a hipo6tese da pesquisa, existe uma
relacdo forte entre os indicadores fundamentalistas das empresas e a cotacdo de suas acoes,
quando estudados conjuntamente.

Através dos resultados da andlise descritiva e da andlise da correlacdo pode-se destacar
as correlacdes dos indicadores fundamentalistas das empresas com as cotacdes destas, onde

identificou-se que, no geral, os indices que mais forte se associaram com as cotacdes foram o

L _eovVPA.
VPA

Como de fato foi observado, as empresas tiveram valorizagdes diferentes durante o
periodo estudado. A Profarma teve uma acentuada desvalorizagdo, e a Raia Drogasil uma
acentuada valorizacdo. J& as empresas Hypera Pharma e Grupo Dimed tiveram valorizagoes
menores em comparacdo com a Raia Drogasil. Porém, mesmo com valorizagdes diferentes ao
longo do periodo estudado, a analise da correlacdo das cotacdes das acdes mostrou um forte
grau de associacdo entre os precos das acdes da Raia Drogasil e Hypera Pharma, de 95% de

grau associativo. E relagdes um pouco menores, de 82% de grau associativo, entre as cotagoes
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das empresas Raia Drogasil e Grupo Dimed, e as cotacOes das empresas Hypera Pharma e
Grupo Dimed.

Conforme foi visto nos resultados da analise dos testes de raiz unitaria no nivel,
verificou-se a presenca de raiz unitaria nas séries temporais das cotacGes das empresas, ja que
foi aceitada a hipotese nula aos niveis de significancia de 1%, 5% e 10%. J&, quando os testes
de raiz unitéaria foram realizados com a primeira diferenca, as hip6teses nulas foram rejeitadas
aos niveis de significancia de 1%, 5% e 10%. Por isso, as séries foram consideradas integradas
de ordem 1(1), alcangando a estacionariedade apenas quando aplicada a primeira diferenca.

Ja na andlise da cointegracdo, cabe ressaltar a cointegracdo existente, e mais
significativa, entre as empresas Raia Drogasil e Hypera Pharma. Dado que a hipdtese nula foi
rejeitada em todos os testes aos niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, exceto no teste de
Phillips-Perron com tendéncia e intercepto.

Nos ultimos resultados do trabalho, a respeito da verificacdo da existéncia de
causalidade entre as cotagcdes das empresas selecionadas, pode-se destacar a empresa Raia
Drogasil como o maior player do mercado, causando as variacdes das cotaces das empresas
Hypera Pharma e Grupo Dimed. J& que, conforme a Tabela 13, ambas hipéteses de que a Raia
Drogasil ndo causa Hypera Pharma e Grupo Dimed foram rejeitadas a 1% e 10% de
significancia, respectivamente. J&, ao analisar a causalidade entre as empresas Hypera Pharma
e Grupo Dimed, identificou-se que a HYPE3 causa PNVL3.

Concluindo, devido a fatores externos, como pode-se evidenciar em alguns momentos
do trabalho, os indicadores fundamentalistas sao afetados mesmo quando uma empresa possui
as melhores referéncias de mercado. Assim, as cotacOes das empresas, nesses momentos, ndo
estdo cotadas pelo seu valor “justo”, sendo precificadas com &gio ou desagio, dependendo do
fator externo que a atingiu. Por isso, ocorre, de fato, a interferéncia destes fatores externos nos
indicadores das empresas, porém, dificilmente podem ser quantificados ou mensurados.

Entre as diversas limitacfes deste estudo pode-se ressaltar a falta de tempo habil para
explorar, em conjunto com a analise fundamentalista, a analise técnica, com o intuito de fazer
uma comparacao entre as analises mais utilizadas entre os analistas e especialistas da area. Alem
disso, entre outras limitagdes, considera-se que a amostra tinha um tamanho limitado.

Como sugestéo para proximos trabalhos recomenda-se a utilizagdo de amostras maiores
para melhorar a estimacéo e confiabilidade dos resultados. Explorar a anélise técnica e a analise
fundamentalista em conjunto, para ter uma ampla visdo dos diferentes tipos de analises
utilizadas no mercado. Trabalhar com a analise de regressdes para identificar em que proporcéo

variaveis se explicam e causam. Utilizar e analisar o modelo VAR, as fungdes impulso resposta
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e a decomposicdo da varidncia para as séries analisadas. E, por ultimo, trabalhar em outros
setores da bolsa, ja que, existem diversos setores, subsetores e segmentos nos quais é possivel

analisar empresas e identificar possiveis oportunidades.
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Ano Lucro liquido N° de acOes emitidas Patrimdnio liquido Divida bruta Divida liquida Valor de Mercado EBITDA
2012 | R$  1.407,00 330.386.000 R$ 2.264.659,00 R$ 192.172,00 R$  25.209,00 R$ 7.511.577,73 R$ 56.637,00
2013 | R$ 27.818,00 330.386.000 R$ 2.326.983,00 R$ 244.825,00 R$ 2.940,00 R$ 5.467.563,35 R$ 96.607,00
2014 | R$ 62.157,00 330.386.000 R$ 2.456.937,00 R$ 281.237,00 R$ 48,00 R$ 7.689.361,13 R$ 158.782,00
RADL3 2015 | R$ 78.347,00 330.386.000 R$ 2.640.629,00 R$ 289.685,00 R$  25.136,00 R$ 13.320.227,45 R$ 179.122,00
2016 | R$ 87.169,00 330.386.000 R$ 2.909.787,00 R$ 413.191,00 R$ 140.096,00 R$ 21.406.954,70 R$ 228.319,00
2017 | R$ 134.188,00 330.386.000 R$ 3.222.513,00 R$ 610.959,00 R$ 355.048,00 R$ 27.477.085,55 R$ 291.091,00
2018 | R$ 121.531,00 330.386.000 R$ 3.499.857,00 R$ 826.244,00 R$ 588.091,00 R$ 21.418.364,50 R$ 261.302,00
2019 | R$ 143.275,00 330.386.000 R$ 4.025.013,00 R$ 1.126.476,00 R$ 831.613,00 R$ 35.338.790,67 R$ 311.920,00
2012 | R$ 124.700,00 627.396.559 R$ 6.868.366,00 R$ 4.437.700,00 R$ 2.701.300,00 R$ 9.980.496,85 R$ 232.100,00
2013 | R$ 54.918,00 632.100.787 R$ 7.078.577,00 R$ 4.076.200,00 R$ 2.917.400,00 R$ 11.883.702,04 R$ 289.100,00
2014 | R$ 71.500,00 632.100.787 R$ 7.475.963,00 R$ 4.864.200,00 R$ 3.034.300,00 R$ 10.709.316,61 R$ 226.700,00
HYPE3 2015 | R$ 283.000,00 632.238.060 R$ 8.030.455,00 R$ 4.957.700,00 R$ 2.201.600,00 R$ 12.794.601,62 R$ 205.600,00
2016 | -R$ 212.500,00 632.238.060 R$ 8.810.602,00 R$ 907.600,00 -R$  440.400,00 R$ 16.583.189,73 R$ 262.400,00
2017 | R$ 409.178,00 632.238.060 R$ 7.737.759,00 R$ 676.000,00 -R$  846.100,00 R$ 21.579.249,42 R$ 364.500,00
2018 | R$ 309.800,00 632.238.060 R$ 8.267.673,00 R$ 582.400,00 -R$ 1.064.500,00 R$ 19.263.972,21 R$ 328.300,00
2019 | R$ 238.757,00 632.238.060 R$ 8.710.100,00 R$ 1.410.400,00 -R$  836.000,00 R$ 21.566.469,39 R$ 211.900,00

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
Nota: todos os valores, com excec¢do da coluna “N° de a¢des emitidas” devem ser multiplicados por 1.000 para obter os valores reais.
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Ano Lucro liquido N° de acOes emitidas Patrimdnio liquido Divida bruta Divida liquida Valor de Mercado EBITDA
2012 R$ 7.791,00 33.543.000 R$ 561.138,00 R$ 218.615,00 R$ 169.288,00 R$ 485.048,84 R$ 18.800,00
2013 | -R$ 4.600,00 33.208.000 R$ 573.214,00 R$ 518.073,00 R$ 458.491,00 R$ 601.102,91 R$ 14.800,00
2014 | -R$ 8.761,00 41.509.103 R$ 688.851,00 R$ 415.790,00 R$ 219.300,00 R$ 429.485,32 R$ 65.600,00
PERM3 2015 | -R$ 7.300,00 41.509.103 R$ 667.900,00 R$ 527.670,00 R$ 236.600,00 R$ 249.746,44 R$ 18.000,00
2016 | -R$ 38.600,00 64.837.810 R$ 759.000,00 R$ 608.710,00 R$ 415.200,00 R$ 600.111,13 R$ 13.800,00
2017 | -R$ 25.500,00 763.10.422 R$ 745.900,00 R$ 757.210,00 R$ 564.000,00 R$ 629.560,98 R$ 8.600,00
2018 R$ 2.200,00 123.812.773 R$ 1.021.200,00 R$ 636.010,00 R$ 396.700,00 R$ 544.209,60 R$ 33.800,00
2019 R$ 19.400,00 123.812.773 R$ 1.004.600,00 R$ 668.150,00 R$ 434.500,00 R$ 581.006,66 R$ 56.300,00
2012 R$ 11.158,00 4.570.582 R$ 233.640,00 R$ 29.869,00 R$ 1.624,00 R$ 972.217,98 R$ 16.782,00
2013 R$ 13.501,00 4.568.575 R$ 276.897,00 R$ 62.607,00 R$ 43.715,00 R$ 1.001.465,68 R$ 17.116,00
2014 R$ 13.222,00 4.565.575 R$ 311.302,00 R$ 124.378,00 R$ 99.612,00 R$ 945.046,79 R$ 29.338,00
PNVL3 2015 R$ 14.902,00 4.565.575 R$ 344.142,00 R$ 107.878,00 R$ 90.876,00 R$ 1.109.684,67 R$ 28.435,00
2016 R$ 15.410,00 4.559.313 R$ 381.650,00 R$ 87.973,00 R$ 65.633,00 R$ 2.198.071,24 R$ 41.177,00
2017 R$ 15.422,00 4.559.313 R$ 426.747,00 R$ 158.232,00 R$ 99.440,00 R$ 2.142.524,80 R$ 33.570,00
2018 R$ 25.830,00 4.542.313 R$ 463.912,00 R$ 134.100,00 R$ 96.294,00 R$ 1.472.369,63 R$ 52.379,00
2019 R$ 22.664,00 4.516.013 R$ 524.176,00 R$ 186.278,00 R$ 114.841,00 R$ 2.238.953,16 R$ 48.756,00

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
Nota: todos os valores, com excec¢do da coluna “N° de a¢des emitidas” devem ser multiplicados por 1.000 para obter os valores reais.




