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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo analisar as Demonstracdes Contabeis e
Indicadores Fundamentalistas da AMBEV S.A. para apoio a tomada de decisédo dos
investidores. A metodologia do estudo foi aplicada e de origem qualitativa documental.
Foi analisado os resultados contdbeis da companhia AMBEV S.A. nos periodos de
2017 a 2021, seus indicadores financeiros e de empresas do setor de varejo como
também a revisdo de literatura de trabalhos que dissertam sobre o tema. Por fim,
observou-se o comportamento das acdes ABEV3 e das demais varejistas a fim de
identificar a performance das empresas ha B3 conforme evolucéo dos seus resultados
e indicadores financeiros. Os principais resultados encontrados foram a boa
performance das agbes da AMBEV S.A. ao passo em que reportava resultados
contabeis positivos e com indicadores financeiros superiores aos das empresas
varejistas. Apurou-se, também, que os resultados positivos da companhia AMBEV
alinhada a seus indicadores fundamentalistas contribuiram para a recuperacdo de
suas acles enquanto empresas varejistas e o préoprio Ibovespa se desvalorizavam.
Sendo assim, concluiu-se que a analise das Demonstracées Contabeis e Indicadores
Fundamentalistas podem contribuir na tomada de decisdo dos investidores da bolsa
de valores.

Palavras-chave: Demonstracées Contébeis; Indicadores Financeiros; Investidores;
Bolsa de valores.



ABSTRACT

This Work aimed to analyze the financial statements and Fundamental indicators of
AMBEV S.A. to support investors’ decision-making. The study methodology was
applied and of documentary qualitative origin. The accounting results of company
AMBEV S.A. in the periods from 2017 to 2021, its financial indicators and those of
companies in the retail sector as well as the literature review of works that discuss the
subject and, finally, the behavior of ABEV3 shares and other retailers was observed in
order to identify the performance of companies on B3 according to the evolution of their
results and financial indicators. The main results found were the good performance of
the shares of AMBEV S.A. while reporting positive accounting results and financial
indicators superior to those of retail companies. Finally, it was found that the positive
results of the company AMBEYV aligned with is fundamental indicators contributed to
the recovery of its shares while retail companies and the Ibovespa itself devalued.
Therefore, it was concluded that the analysis of Financial Statements and
Fundamental Indicators can contribute to the decision making of stock exchange
investors.

Keywords: Accounting Statements; Financial Indicators; Investors; Stock Exchange.
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1INTRODUCAO

O numero de conta de investidores em renda variavel chegou a 5 milhdes em
janeiro de 2022 segundo a B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo (2022), representando um
aumento de mais de 100% em relacdo aos 2,2 milhdes no ano de 2019 (MURAD,
2022; ARAUJO et al., 2021). Segundo pesquisa realizada pela ANBIMA (Associac&o
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) o volume total dos
investimentos das pessoas fisicas cresceu 6,8% entre janeiro e setembro de 2021,
chegando a R$4,45 trilhdes.

A procura crescente por aplicacfes financeiras, principalmente em acdes, que
buscam uma rentabilidade acima da média traz consigo responsabilidades ao
investidor no momento da tomada de decisdo de qual empresa sera um bom
investimento. Padoveze (2018, p. 3) descreve a contabilidade como sistema de
informacéo que controla o patriménio de uma entidade. Assim, conhecer a estrutura
de capital das companhias e a real situacao financeira de seus balancos é primordial
para uma boa aplicacéo de longo prazo.

A contabilidade é a linguagem dos negocios. Mede os resultados das
empresas, avalia o desempenho dos negécios, dando diretrizes para tomada de
decisbes (OLIVEIRA, 2018). De acordo com Xing e Yan (2019) ha uma vinculacao
entre a qualidade da informacédo contabil e o risco sistematico através de diferentes
canais por meio dos quais o risco de mercado esta associado as informacfes
contabeis imprecisas que afetam os precos dos ativos.

O mercado de capitais gera a possibilidade de alocar o capital poupado pelos
investidores, e, portanto, faz-se atrativo ao investimento especialmente quando as
empresas contidas nesse mercado divulgam de forma transparente a verdadeira
realidade das informacdes ocorridas (DUARTE; LUCENA, 2018).

A contabilidade, como um instrumento de gerenciamento do patriménio e
fornecimento de informacgdes pode ser utilizada pelos investidores para conhecer a
realidade dos ativos financeiros que estao adquirindo, bem como para compreender
a situacédo econdmica e financeira da instituicdo que comercializa os ativos, de acordo
com Henrique et al, (2022).

Por meio das demonstragdes contabeis e dos conhecimentos adquiridos com

a contabilidade os investidores tornam-se capazes de analisar os produtos financeiros
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e 0s riscos que eles oferecem, a fim de garantir que a finalidade de seus investimentos
nao seja comprometida (CAMLOFFSKI, 2014).

Segundo Possetti (2019) e Silva (2005) uma analise financeira desenvolvida
com base em dados contabeis reduz o grau de incerteza que ocorre da auséncia de
referenciais quantitativos, ela analisa os resultados e possibilita a correcdo da rota da
empresa, sendo, portanto, uma ferramenta que auxilia na avaliacdo da empresa.

A Analise financeira oferece maior compreensibilidade da informacao contébil
e assume papel relevante na tomada de decisdo por parte tanto dos usuérios internos
guanto externos (FARIAS, 2021). Como afirma Marion (2009) a analise financeira de
empresas pode atender diferentes publicos e objetivos.

Dessa forma, a andlise das divulgacdes trimestrais dos resultados das
empresas de capital aberto e de suas respectivas demonstragdes financeiras é uma
inteligente forma de utilizar as ferramentas contabeis a fim de que se entenda o atual
posicionamento de mercado da companhia e sua saude financeira para trazer mais
confianga tanto aquele investidor que esta no processo ainda do primeiro investimento
guanto para o que estd apenas acompanhando sua acdo que ja investira ha algum
tempo de acordo com Silva et al. (2020). Entdo, o mercado de capitais gera a
possibilidade de alocar o capital poupado pelos investidores, e, portanto, faz-se
atrativo ao investimento especialmente quando as empresas contidas nesse mercado
divulgam de forma transparente a verdadeira realidade das informagdes ocorridas
(DUARTE; LUCENA, 2018).

Sobre essa optica, a 142 empresa em receita liquida do pais e dona de 69% do
mercado brasileiro de cerveja, a Ambev tem em suas demonstracées contabeis
resultados positivos desde 2017 que contribuem para seus indicadores financeiros e
performance de suas a¢fes na B3, uma vez que a empresa se valorizou cerca de 3%
contra uma desvalorizacdo de 12% do Ibovespa no ano de 2021, conforme
Statusinvest (2022). Com isso, o presente trabalho partiu da seguinte problematica:
Qual o desempenho da AMBEV S.A. quanto aos seus dados divulgados em
demonstragcdes contabeis e aos seus indicadores fundamentalistas? O objetivo
geral do trabalho foi analisar as demonstracbes contdbeis e indicadores
fundamentalistas da AMBEV S.A. para apoio a tomada de deciséo dos investidores.

Os objetivos especificos constituiram em: (i) analisar os dados contabeis da
AMBEV e empresas varejistas; (ii) analisar os indicadores fundamentalistas das

AMBEYV e outras empresas; (iii) comparar os indicadores da AMBEV com as empresas
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varejistas; e (iv) comparar resultados da AMBEV com pesquisas anteriores. Por fim,
0s pressupostos utilizados foram que as demonstracfes contabeis e indicadores
fundamentalistas podem auxiliar na melhor tomada de decis&o dos investidores e que
o equilibrio entre o ativo e passivo geram resultados positivos na confianca dos
acionistas e do mercado de capitais.

N&o obstante, este tema justifica-se pela percepcdo da importancia de
conhecer o papel das demonstracdes contabeis das empresas de capital aberto e
possiveis razdes pelas quais a performance das companhias seja tdo melhor quanto
a estrutura de capital evidenciada nesses documentos, conforme Campos (2022);
Martins (2022); Carvalho (2021); Barbosa (2021); Freitas Neto (2019).

Ainda assim, além do impacto global do Corona virus na sociedade a pandemia
gerou consequéncias grandes na economia e no mercado financeiro brasileiro
(AREIAS, 2022). Entdo, esse trabalho também se justificou pela relevancia de
entender o pensamento do investidor na tomada de deciséo e a necessidade de pautar
suas escolhas em numeros e informacdes que validem suas escolhas (XISTO, 2020).

Para isso, buscaram-se dados da AMBEV, de cédigo ABEV3, por ter se
comportado, de maneira positiva, se comparado a empresas varejistas e ao proprio
Ibovespa. Alguns meses apds o crash da bolsa em 2020 a companhia ja havia
retornado a patamares pré-crise.

A metodologia utilizada no presente trabalho foi aplicada de origem qualitativa
documental uma vez que fora feito a leitura e interpretacdo de obras e dados
financeiros a fim de apresentar a importancia das demonstracdes contabeis para a
tomada de decisdo dos investidores da bolsa brasileira conforme os autores Paula et
al. (2022) e Silva (2019).

Com o propésito de organizar o trabalho e assim ter um melhor entendimento
do estudo, esta pesquisa sera distribuida em 5 capitulos a partir dessa introducéo. No
capitulo 2 foi discorrido sobre o referencial tedrico de alguns temas e fundamentacdes
centrais do trabalho como: a primeira dissertou aspectos gerais do mercado financeiro
e aplicacbes em acgbes, a segunda definiu os indicadores financeiros e, por fim,
apresentou-se os trabalhos anteriores ou similares a pesquisa atual encontrada na
literatura pesquisada. No capitulo 3 foi explicado acerca da metodologia empregada
neste estudo e os procedimentos metodoldgicos. O capitulo 4 esta inserido as analises
e discussdes de resultado sobre as demonstracdes contabeis da Companhia Ambev

S.A, das respectivas empresas de varejo analisadas, dos indicadores
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fundamentalistas das empresas como também dos trabalhos similares utilizados na
secao de referencial tedrico. Por fim, o capitulo 5 contempla as consideracdes finais
acerca dos resultados obtidos, da problematica inicial da pesquisa e também das

limitagcOes e sugestdes encontradas durante a realizagdo do trabalho.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo, apresentou-se a fundamentacao tedrica que norteia a pesquisa,
sendo dividida da seguinte forma: Mercado Financeiro, juntamente com a aplicacao
em acglbes; Indicadores financeiros, um recorte da Optica do endividamento; e
Trabalhos anteriores, trazendo o referencial tedrico de pesquisas e estudos que se

basearam em teméaticas semelhantes do presente estudo.
2.1 MERCADO FINANCEIRO E AQOES

Mercado de capitais, segundo Pereira (2013), é um sistema financeiro onde
empresas buscam captar recursos econémicos, vendendo parte de seus capitais em
forma de valores mobiliarios para outras pessoas que queiram investir e ter
rendimentos futuros com elas, sendo supervisionada pela CVM (Comisséao de Valores
Mobiliarios), de acordo Beldel, (2022) e Pesente, (2019). Dessa forma, o responsavel
pelas negociacdes desses valores imobilidrios chama-se Bolsa de Valores e € por
meio dela que vocé compra e vende acdes de grandes empresas de acordo com
Ferreira, (2021).

Conforme Assaf Neto (2018, p. 229): as Bolsas de Valores sao entidades, cujo
objetivo basico é manter um local em condicbes adequadas para a realizacéo entre
seus membros de operaces de compra e venda de titulos e valores mobiliarios. No
Brasil, a instituicdo responsavel pelas negociacdes de acbes € a B3 (Brasil, Bolsa,
Balcao).

Para Sordi (2020, p. 3) o mercado de capitais desempenha papel relevante no
processo de financiamento das empresas. Ele oferece diversos instrumentos de
financiamento a médio e longo prazo para suprir as necessidades dos agentes

econbmicos.

As Bolsas de Valores oferecem um ambiente solicito a realizagdo de
negociacbes de acbes. Essas agbes também recebem o nome de titulos
mobiliarios e as negocia¢ces nas bolsas de valores acontecem de forma
transparente. S&o nas bolsas de valores que as acdes sdo ofertadas,
cabendo-lhes como responsabilidade a fiscalizacdo e a disponibilizagcao de
recursos para realizacdo de operacdes de compra e venda (NASCIMENTO,
2015, p. 04).

Uma empresa ao abrir capital disponibiliza ao investidor comum a oportunidade
do mesmo se tornar acionista e fazer parte dos resultados futuros da companhia de

acordo com Costa (2020). O processo de abertura de capital exige que as companhias
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atendam uma série de etapas, com o objetivo de fornecer informacfes aos futuros

investidores da forma mais homogénea possivel (OLIVEIRA; CUNHA, 2015). Assim,

0 investidor e futuro acionista podera analisar cada empresa e julgar a mais

conveniente para seu investimento através das informacgfes divulgadas pela

companhia La Selva (2019).

2.2 INDICADORES FINANCEIROS

A andlise fundamentalista de empresas € conhecida por utilizar uma maior

gama de informacdes para apoiar o investidor no momento da tomada de deciséo,
segundo Braga (2009), Silva, Faria e Vieira (2020) e Rosa (2017).

A analise fundamentalista adota a hipdtese da existéncia de um valor
intrinseco para cada acdo, com base nos resultados apurados pela empresa
emitente. O estudo dessa andlise esta baseado no desempenho econémico
e financeiro da empresa e processa, ainda, sofisticadas avaliagbes e
comparagdes setoriais, bursateis e conjunturais. A técnica fundamentalista
considera a analise das varidveis internas e externas a empresa, as quais
exerceram influéncias sobre seu desempenho e, em consequéncia, sobre o
valor intrinseco de suas ac¢des. Os principais subsidios desse critério de
analise sdo os demonstrativos financeiros da empresa e os diversos dados e
informacdes referentes ao setor econémico de atividade, ao mercado
acionario e a conjuntura econémica. De posse deste elenco de informacdes,
sdo aplicados modelos quantitativos e financeiros com o objetivo de
relacionar as decisbes de compra ou venda de determinada acdo com seu
valor de mercado. As premissas basicas da analise fundamentalista sao
todos os dados e informac¢des econdmicos e financeiros que permitem formar
as projecoes futuras de desempenho de uma empresa, e sua capacidade de
oferecer retornos aos investidores. O objetivo da andlise é o de apurar um
valor intrinseco da agdo. (ASSAF NETO, 2014, p. 442)

Dessa forma, o Quadro 1 traz as definicdes dos indicadores analisados no

presente trabalho.

Quadro 1 - Indicadores Fundamentalistas

Indicadores

Definicéo Fontes

P/L - Preco Sobre
Lucro Liquido Por
Acéo

Silva Junior,
(2020), Goncalves
(2022) e Daronco

(2018)

Indicador financeiro formado pela relacdo entre o
preco atual de uma acéo dividida pelo lucro por acéo
desse ativo.

EV/EBITDA -
Enterprise Value
Sobre Earnings

Before Interest
Taxes Depreciation
And Amortization

Ele é formado por trés componentes: Valor de
Mercado, Valor das Dividas e Caixa e Equivalentes
de Caixa. Ja o EBITDA, ou Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization (Lucro Antes
de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacdo —
LAJIDA), representa o resultado operacional da
empresa antes do desconto de juros, impostos,
depreciacdo de bens e amortizagéo.

Rocha (2022),
Statusinvest (2020)
E Rufatto, Wernke

(2019)
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LC - Liquidez
corrente

evidenciam se as empresas possuem recursos para
pagar suas obrigacdes. LC é a razao entre ativo
circulante (direitos a curto prazo) e passivo circulante
(dividas a curto prazo) da companhia.

DL/PL - Divida Indica quanto de divida uma empresa esta usando Daros, Silva,
Liquida Sobre para financiar os seus ativos em relacdo ao (2022); Lima
Patricr]nénio Liquido patriménio dos acionistas. (2020) E Daronco

q (2018)
Os indices de liquidez séo calculados com base nos
demonstrativos contdbeis das instituicbes e Boronenkova,

Mironova & Popov
(2019) E Daronco
(2018)

ROE - Return On
Equity

Identifica a rentabilidade do capital investido pelos
acionistas, sendo encontrado na divisdo do lucro
liquido pelo patriménio liquido

Reis (2017) E
Statusinvest (2020)

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

Assim, os indicadores financeiros sdo ferramentas de apoio imprescindiveis

para tal analise e possibilita ao investidor mensurar os numeros referente as dividas,

geracao de caixa, lucro e diversos outros elementos da companhia que indicam a

saude financeira da empresa analisada, de acordo com Silva (2021), Murad (2022) e

Nogueira (2020). O quadro 1 define alguns dos indicadores financeiros.

2.3 TRABALHOS ANTERIORES

Assensio (2020) analisou as empresas do segmento de comércio e salde, Raia

Drogasil, Hypera Pharma, Profarma e Grupo Dimed. A primeira empresa de codigo

RADL3 em 2019 teve sua cotacdo 4 vezes superior em relacdo ao ano de 2012 e,

segundo Assensio (2020, p. 35), tal valorizacéo pode ser explicada pela performance

positiva da companhia conforme ilustra a tabela 1 com as informacdes contabeis das

empresas no periodo analisado.

Tabela 1 - Resultados Contabeis do segmento de comércio e saude 2012-2019

Lucro Liquido

Hypera
Raia Drogasil Pharma Profarma
2012-2019 2012- 2012-2019
2019

+10.083,01% +91,47% +149,01%

Lucro Operacional (EBITDA) +450,74% -8,70% +199,47%

Patrimdnio Liquido
Divida Liquida

Divida Bruta

+77,73% +26,81% +79,03%
+3.196,87% -130,95%  +156,66%

+486,18% -68,22% +205,63%

Grupo
Dimed
2012-2019

+103,12%

+190,53%

+124,35%
+6.971,49%

+523,65%

Fonte: Adaptado pelo autor, ASSENSIO (2020 p. 35-41)
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Algumas explicacBes contabeis para a valorizacdo das a¢des da Raia Drogasil
nesse periodo analisado, segundo Assensio (2020), foi o aumento do lucro liquido
acompanhado do EBITDA da companhia. O indicador DL/PL das acdes RADL3 era
de 0,01 em 2012 e, por mais que a divida liquida aumentou nos anos seguintes o
patrimonio liquido da companhia também variou positivamente, resultando em um
indicador DL/PL de 0,21, conforme Statusinvest (2020).

Agora sobre a empresa Hypera Pharma, Assensio (2020) auferiu que a cotagao
da companhia listada na B3 teve 200% de valorizacao entre o ano de 2012 e 2019 e
observou que no 2° e 3° trimestre de 2018 ocorreram duas quedas fortes mesmo com
indicadores contabeis positivos. Fato que pode ser explicado pela Operacédo Tira-
Teima da Policia Federal que, segundo a IstoE (2018), 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.

A empresa Profarma trouxe nimeros na contramao da Raia Drogasil e Hypera
Pharma. Segundo Assensio (2020), a empresa iniciou 2012 cotada a R$11,18 e
terminou o 1° trimestre de 2019 custando apenas R$4,27. Tal performance pode ser
explicada pelos resultados negativos alcancados pela Profarma, no 3° trimestre de
2014 a empresa teve prejuizo liquido de R$31,96 milh6es, segundo pior resultado
identificado entre 2012 e 2019. Além disso, ocorreu 0 aumento da divida liquida da
empresa de codigo PFRMS.

A Ultima empresa analisada foi a Grupo Dimed que segundo Assensio (2020)
teve uma valorizacdo de 263% no pre¢o negociado uma vez que custava R$136,65
em 2012 e finalizou o quarto trimestre de 2019 a R$495,78. Segundo o autor 0s
resultados da empresa justificam a valorizacdo de suas agbes no passar dos anos
analisados. O lucro liquido e operacional da empresa foi elevado e por mais que a
empresa tenha representado aumento na divida liquida, o patrimdnio liquido crescente
resultou no indicador DL/PL de 0,83, conforme Statusinvest (2022).

Assensio (2020) tabelou os indicadores fundamentalistas das empresas
selecionadas do subsetor de comércio e distribuicdo da area de saude para entender
melhor o comportamento da cotacdo do periodo. Tais indicadores utilizados foram:
Preco sobre lucro por acdo (P/L), preco sobre valor patrimonial por acdo (P/VPA),

enterprise value sobre earnings before interest, taxes, depreciation & amortization
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(EV/EBITDA), return on equity (ROE), divida bruta sobre patrimonio liquido (DB/PL),

lucro por acao (LPA) e valor patrimonial por acédo (VPA).

Figura 1 - Indicadores Fundamentalistas 2012-2019

Empresa Ano Cotagdo PiL P'VPA EV/EBITDA ROE DB FL LFA VPA
2012 EF 1990 1.48533 2093 95,96 %% 0.07 E% 0.08 E5 5,79
2013 EF 19497 314,34 1,88 BS.ED 1% 0,09 ESs 008 E¥ §.96
2014 B 1955 124,84 2.69 48,98 I 0.11 BEF 0.17 ES T.24
RADI 3 2015 EF 3578 140,62 450 65,13 I 0.10 E% 0.26 EF 1.75
2015 BEf 5738 177.13 6,79 TE.00 4% 012 E% 0.34 E3 B.20
2017 EF TL14 184,20 T 55 B4.35 4% 0.21 ESs 030 EF 934
2018 Ry 7228 1BE.33 T.18 B&, 55 4% 0.24 E% 030 EF 10.10
2012 EF BLl.70 175,98 7.9 5840 5% 029 E% 0463 EF 11.41
2012 Ef 1322 33,18 1,32 53,20 1% 072 E% 0.08 EF 10.75
2013 EF 17.13 24507 1.54 54,54 1% 054 Es 0.1 EF 11.10
2014 BEf 17.24 11254 1.48 54,21 %% 062 E% 016§ EF 11.50
2015 EF 1947 111,50 1.59 65,26 I 056 E$ 022 BF% 1227
HYFES 2015 R 2555 3096 1.87 50,50 It 0.18 E% 046 EF 1422
2017 E% 3025 8750 1,59 54 86 3% 009 E% 038 EF 1271
2018 REF 31.23 7022 1.4 57.449 Er 0.0 E% 045 E3 12,82
2012 EF% 3079 GE.BS 2.7 &67.35 I 0,09 E% 046 EF 1358
2012 EF 1194 41,23 0.71 25,85 I 0.39 Ef% 030 EF 1479
2013 EF 1E.51 31.14 108 45,87 %% 078 EF 015 EF 17.15
2014 BEf 1517 6405 0,80 45,30 =172 059 -B§ 0,33 E5 1590
2015 j2s 3 705 T54.89 043 20,02 -12% 0. 74 -BE% 0,13 EF% 14830
2015 ES B.O7 -11.91 0,63 35,16 -1%% 0.7 -E% 0,21 EF 1338
2017 j2s 3 EB2 -23.58 0,82 BL.>3 424 0.9 -BE% .38 E¥% 10.B2
2018 RS 5.29 107,05 0,54 58,42 0% 0,50 -E§ 0,02 E3F E.27
20192 BS 427 12835001 0.53 21.37 0% 057 RS 0.2 EF 790
2012 EF 16419 63,53 3,29 39,83 5% 0.12 Ef% 258 EF 4871
2013 EF 2MESS o023 4,45 5548 5% 0.21 Es 307 E¥% 57.18
2014 EF 10994 E1.54 3.01 44,75 4% 035 Ef 270 EF 65465
2015 EF 214631 90 05 2,97 44,55 I .37 E¥ 248 EF 72,51
FRVLS 2015 E% 38587 133,68 4. 83 50,27 4% 0.28 E% 291 EF 80568
2017 EF 3990 167,05 6,105 BOZG 4% o027 E% 328 B 9006
2018 EF 35B.14 9542 3.61 50,41 4% 0.32 FE% 412 EF ©OB7S
2012 EF 41526 00 06 3.74 37,87 4% 037 E$ 424 BS 10956

Fonte: ASSENSIO, (2020, p. 42)

Conforme Assensio (2020), os indicadores fundamentalistas das 4 empresas

selecionadas do setor de saude, especificamente do subsetor de comércio e

distribuicdo, na B3 foram ordenados conjuntamente como mostra a figura 2.
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Figura 2 - Indicadores Fundamentalistas 2012-2019

Indicador Empresa 2012 2013 2014 015 2016 2017 2018 2018
RADLY 1.48533 31434 124,84 140,52 177,13 184.20 188,33 176,98
PIL HYPES 33,16 24507 112,54 111,50 30,96 87,60 70,22 68,86

PFEM3 41,23 31,14 64,05 754,89 -11.91 -23.58 107,05  128.350.01
PNWVL3 63,53 90,23 £1,54 20,05 133,58 167.05 0543 09,06
RADL3 3,93 2,88 2,60 4.60 &,70 7.66 7,18 7.08
HYPES 1,22 1,54 148 1,59 1,87 2,30 2,44 2,27

FIVPA
FERM3 0,71 1,08 080 043 0,63 0,82 0,64 0,53
PNWVL3 3,29 4,45 301 2,07 4,83 6,06 3,61 3,74
BADL3 05,06 26,89 4898 65,13 78,90 24,35 86,55 68,40

) HYPES 53,20 54,64 5421 66,26 59,50 5486 5744 67,35

EV/EBITDA
PFEM3 26,85 45,67 45,30 20,02 36,16 21,54 5842 21,37
PNWVL3 39,83 56,48 4475 4455 60,27 80,26 50,41 37,67
BADL3 1% 1% 204 3% 4% 40 4% 5%
ROE HYPES 1% 1% 1% 295 3% 305 3% 3%

FERM3 2% 1% -1%% -1% 2% 455 %4 0%
PNWVL3 5% 5% 425 3% 4% 45 4% ELH
BADL3 0,07 0.09 011 0,10 0,12 0,21 0,24 0,29
HYPES 0,72 0.64 0,52 0,66 0,18 0,00 0,06 0,09

DE/FL
PFEM3 0,39 0.78 0,59 0,74 0,71 0,94 0,60 0,67
PNWVL3 0,12 0,21 035 0,37 0,28 0,27 032 0,37

BEADLI ES 008 BI 008 BI 017 BES 026 RS 034 BS 039 BF 039 BI 063
HYPEZ RS 008 B§ 010 RS 016 RS 022 RS 046 BS 038 RF 045 RS 045

LEa PFEM3 RS 030 BRI 015 -E§ 033 -R§ 013 -R¥ 021 -RS 038 -R§ 002 B3 002
PNVLS E§ 2,58 R§} 307 R¥ 270 R§ 248 ER$ 291 R} 328 RF} 412 R} 424
RADII RS 670 BI 606 RF 7234 RS 775 RS EB40 R§ 074 R3 1010 B} 1141
. HYPEZ ES$ 10,75 RS 11,10 ES$ 11,60 R$ 1227 RS 1422 R$ 12,71 RS 12,82 R§ 13,58

PFEM3 ES$ 16,79 RS 17,15 E§ 1690 RS$ 1630 RS 1338 RS 1082 RS £27 R} 7.99
PNVL3 FE$ 4871 B3 57,18 B3 6565 R§ 7251 RS 8068 BES 0006 RE3 9576 B3 10956

FONTE: ASSENSIO, (2020, p. 46)

A comparagdo dos precos 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 andlise individual de cada acao, cabe destacar a importancia
dos fatores externos que provocaram fortes quedas na média da cotacao da empresa
Hypera Pharma. E, também, destacar a importancia de bons indicadores contabeis no
médio e longo prazo, ja que, as empresas que possuiam os 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 (ASSENSIO, 2020, p. 63).

No geral, segundo Assensio (2020, p. 63), conclui-se que os indicadores
contdbeis e fundamentalistas sdo de grande auxilio para prever possiveis
movimentacbes das cotacbes das empresas. Porém, realizar a analise

individualmente, sem levar em consideracdo o maior numero de indicadores
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disponiveis, ndo ajudara a prever os melhores investimentos. Por isso, a anélise em
conjunto, utilizando-se do maior niumero de indicadores possiveis, para obter uma
avaliacdo mais ampla e aprofundada, torna-se a melhor maneira de analisar o
comportamento de acles, além da intuicdo e expectativa do especialista. Portanto,
respondendo 0s pressupostos da pesquisa, as demonstracbes contabeis e
indicadores fundamentalistas podem auxiliar o investidor na tomada de decisdo uma
vez que empresas com resultados positivos e endividamento controlado se
valorizaram mais nos periodos analisados.

Brito et al. (2021) estudou as empresas do segmento varejista uma vez que
tiveram um desempenho positivo mesmo com as restricdes de mobilidade causadas
pela pandemia do coronavirus. Sdo elas: Magazine Luiza, Via Varejo, B2W
Companhia Digital, Grupo SBF e Lojas Americanas. A tabela 2 mostra o

comportamento dos indicadores de liquidez das empresas.

Tabela 2 - Indicadores de Liquidez 2017-2020

Magazine Luiza S.A 2017 2018 2019 2020
Liquidez Seca 0,70 0,57 0,96 0,57
Liquidez Corrente 1,27 1,19 1,60 1,25
Liquidez Geral 1,12 1,10 1,19 1,08
Via Varejo 2017 2018 2019 2020
Liquidez Seca 0,51 0,50 0,41 0,59
Liquidez Corrente 0,85 0,91 0,79 1,04
Liquidez Geral 1,00 0,98 0,76 0,99
B2W Companhia Digital 2017 2018 2019 2020
Liquidez Seca 1,32 1,62 1,49 2,42
Liquidez Corrente 1,88 2,19 1,95 2,96
Liquidez Geral 1,05 1,01 1,20 1,43
SBF S.A 2017 2018 2019 2020
Liguidez Seca 0,30 0,36 0,63 0,81
Liquidez Corrente 0,85 0,89 1,43 1,78
Liquidez Geral 0,68 0,78 0,81 0,99
Lojas Americanas S.A 2017 2018 2019 2020
Ligquidez Seca 1,25 1,43 1,22 2,07

Liquidez Corrente 1,82 2,08 1,79 2,61
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Liquidez Geral 0,96 0,95 0,89 1,13

Fonte: Adaptado pelo autor, (BRITO et al., 2021)

Nota-se que entre as empresas analisadas, apenas a Magazine Luiza teve
reducdo em todos os seus indices de liquidez no ano de 2020 em relacdo a 2019,
enquanto as demais empresas apresentaram evolucao de todos os seus indicadores
de liquidez no ano de 2020. Essa melhora dos indices de liquidez evidencia, de modo
geral, que os ativos das empresas evoluiram em maior propor¢cdo em relacdo aos
passivos, o que melhora as condi¢des financeiras e patrimoniais da empresa frente a
suas obrigacbes com terceiros (BRITO et al.,, 2021, p. 17). A tabela 3 mostra a
evolucdo do Giro do ativo, Margem liquida, Retorno sobre ativo e patriménio liquido

das empresas conforme estudo feito por Brito et al. (2021).

Tabela 3 - Indicadores de Rentabilidade 2017-2020

Magazine Luiza S.A 2017 2018 2019 2020
Giro do Ativo 1,62 1,77 1,00 1,18
Margem Liquida 0,03 0,04 0,05 0,01
Retorno sobre Ativo 0,05 0,07 0,05 0,02
Retorno sobre PL 0,19 0,26 0,12 0,05
Via Varejo 2017 2018 2019 2020
Giro do Ativo 1,30 1,28 1,05 0,87
Margem Liquida 0,01 -0,01 -0,06 0,03
Retorno sobre Ativo 0,01 -0,01 -0,06 0,03
Retorno sobre PL 0,06 -0,11 -2,48 0,17
B2W Companhia Digital 2017 2018 2019 2020
Giro do Ativo 0,50 0,50 0,42 0,45
Margem Liquida -0,07 -0,06 -0,05 -0,02
Retorno sobre Ativo -0,03 -0,03 -0,02 -0,01
Retorno sobre PL -0,11 -0,11 -0,06 -0,02
SBF S.A 2017 2018 2019 2020
Giro do Ativo 1,21 1,27 0,65 0,39
Margem Liquida 0,12 0,07 0,12 -0,05
Retorno sobre Ativo 0,15 0,08 0,08 -0,02

Retorno sobre PL 6,02 0,78 0,27 -0,06
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Lojas Americanas S.A 2017 2018 2019 202
Giro do Ativo 0,59 0,62 0,57 0,45
Margem Liquida 0,005 0,01 0,03 0,01
Retorno sobre Ativo 0,003 0,01 0,02 0,01
Retorno sobre PL 0,01 0,04 0,08 0,02

Fonte: Adaptado pelo autor, (BRITO et al., 2021)

Brito et al. (2021) também analisou indices de rentabilidade das companhias
nos anos de 2017 a 2020 comecando pela Magazine Luiza. Considerando o0s
indicadores do Giro Ativo que indica quanto o valor das vendas foram superiores ao
valor dos ativos da empresa, nota-se que existe uma variacdo ao longo dos anos neste
indicador. Em 2017 e 2018 a empresa apresentou indices superiores a 1,60 e em
2019 teve uma redugéo para 1,0, o que pode ser explicado pelo aumento dos ativos
da empresa. Ja4 em 2020 o indice apresentou um crescimento saltando de 1,0 para
1,18 evidenciando que em 2020 houve um aumento nas vendas da empresa, girando
mais vezes o seu ativo (BRITO et al., 2021, p. 18).

De modo geral percebe-se que os indicadores de rentabilidade ndo tiveram o
mesmo desempenho demonstrado pelos indicadores de liquidez. Grande parte das
empresas encerraram o ano de 2020 com uma piora em seus indicadores. Para
compreender como foi possivel as empresas analisadas apresentaram evoluc¢édo dos
indicadores de liquidez no ano de 2020 e em contrapartida isso n&o ser refletido nos
indicadores de rentabilidade, foi realizado uma analise vertical do Balan¢o Patrimonial
e da Demonstracao de resultados (DRE) (BRITO et al., 2021, p. 22).

Todas as empresas apresentaram aumento consideravel no valor da conta
‘clientes’, refletindo diretamente na melhora dos indicadores de liquidez.
Outro aumento observado foi no Passivo ndo circulante na conta
‘Empréstimos e Financiamentos’, com excegao da empresa Magazine Luiza,
todas as demais empresas tiveram aumento nos valores desta conta o que
demonstra que elas recorreram a capital de terceiros com vencimento de
longo prazo para financiar suas atividades. Outro ponto observado foi o
aumento do patrimdnio liquido através da conta ‘capital realizado’, o aumento
foi bastante expressivo em todas as empresas, 0 que fez com que todas elas
tivessem mais capital para financiar suas atividades. A soma desses efeitos
reflete diretamente na melhora dos indicadores de liquidez. (BRITO et al.,
2021, p. 22).

Y

Com relacdo a rentabilidade, observa-se que as empresas apresentaram
crescimento em suas receitas, porém ao analisar seus custos e despesas

operacionais, percebe-se que eles representam boa parte da receita liquida. Pode-se
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citar como exemplo a empresa B2W Companhia Digital, a empresa apresentou em
2020 receita de R$10.124.347,00 a um custo de R$7.247.256,00, o que corresponde
a 72% da receita liquida. As despesas operacionais desta empresa em 2020
totalizaram R$2.696.518,00, valor que corresponde a 27% da receita liquida. Percebe-
se que somado custos e despesas operacionais, o valor corresponde a 98% da receita
liquida, isso fora outras despesas apresentadas, afetando diretamente a rentabilidade
da empresa, fato que foi observado em todas as empresas analisadas (BRITO et al.,
2021, p. 23).

Brito et al. (2021) concluiu que “com relacao a liquidez, de modo geral, os ativos
das empresas tiveram um aumento significativo em relacdo ao passivo, logo, as
condicBes financeiras e patrimoniais das empresas melhoram frente a suas
obriga¢des com terceiros.” Com relagdo a rentabilidade, € possivel observar que as
empresas apresentaram um grande crescimento nos seus faturamentos, em
contrapartida, ao analisar seus custos e despesas operacionais, percebe-se que eles
sdo elevadissimos, sendo assim, o0s lucros das empresas sofreram impactos
negativos e por isso foram baixos (BRITO et al., 2021, p. 23).

Tendo em vista que néo foi analisada todas as empresas do setor de atuacao,
no qual escolheu-se intencionalmente os subsetores de eletrodoméstico e de produtos
diversos, conclui-se que desde que se iniciou a pandemia é notério 0 aumento no
faturamento dessas empresas. O estudo evidencia que mesmo em meio as crises,
esses segmentos conseguiram se sobressair (BRITO et al., 2021, p. 23).

Rosa e Bered (2017) analisaram as demonstracdes contabeis das empresas
Ita Unibanco, Banco do Brasil, Hering, Lojas Americanas, Usiminas e Gerdau, as
guais possuem ac¢des negociadas na B3. Os indicadores escolhidos para anélise entre
as empresas similares foram: Margem Liquida, Lucro por Ac¢ado, Valor Patrimonial por
Acéo, Preco sobre Lucro, Preco sobre Valor Patrimonial, ROE e EBITDA (ROSA,;
BERED, 2017, p. 138). Os dados coletados estédo descritos na tabela 4.

Tabela 4 - Margem Liquida 2013-2016

Banco Itad Lojas Cia
Indicadores ANO do . ] . Usiminas Gerdau
. Unibanco Americanas Hering
Brasil
2013 13,77 20,81 3 18,94 0,13 4,25
Margem 2014 13,77 20,81 3 18,94 0,13 4,25
Liquida 2015 7,65 35,85 2,3 19 1,78 3,5
2016 7,94 15,75 1,54 17,7 -0,36 -10,55

2013 5,56 3,33 0,33 1,93 0,02 0,99




Lucro por
Acéo

Valor
Patrimonial
por Acéo

Preco sobre
Lucro

Preco sobre
Valor
Patrimonial

ROE

EBITDA

2014
2015
2016

2013

2014
2015
2016

2013

2014
2015
2016

2013

2014
2015
2016
2013
2014
2015
2016
2013
2014
2015
2016

4,02
515
2,88

25,48

28,49
29,17
31,28

4,58

7,16
5,66
10,86

0,96

0,82
0,51
0,9
21,82
13,95
17,66
9,21

3,35
3,3
2,94

16,95

18,42
16,74
18,15

5,09

5,5
5,07
6,17

1,85

1,88
1,57
1,87
19,62
18,19
19,69
16,2

0,29
0,23
0,15

1,05

2,09
2,09
2

3,18

7,21
9,09
13,33

14,98

8,25
9,28
8,5
27,05
14,04
11,22
7,41
0,14
0,13
0,14
0,155

1,94
1,75
1,24

5,51

6,56
7,3
7,52

2,85

3,38
4,17
6,06

5,63

4,15
2,05
2,03
35,07
29,63
23,95
16,48
0,26
0,24
0,17
0,1401

0,21
-3,73
-0,47

19,07

19
15,18
12,39

0,01

24,05
-0,42
-8,72

0,75

0,27
0,1
0,33
0,09
1,11
-24,57
-3,8
0,14
0,13
0,14
0,155

-14,38
-11,88

0,87
-2,72
-1,69

18,73

19,51
18,93
14,24

18,53

11,01
-1,71
-0,06

0,98

0,49
0,25
0,76
5,29
4,48

0,12
0,11
0,1

0,108

Fonte: Adaptado pelo autor, (ROSA e BERED, 2017, p. 139-145)
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Dessa forma, Rosa e Bered (2017) observaram a média dos indicadores

fundamentalistas das empresas analisadas para identificar o comportamento dos trés

setores: financeiro, varejo e siderurgia. A tabela 5 ilustra a média dos indicadores

estudados.
Tabela 5 - Indicadores Fundamentalistas 2013-2016

Empresa Banco Itad Lojas Cia Hering Usiminas Gerdau

do Brasil Unibanco Americanas
Margem Liquida 8,54 21,39 2,00 17,29 -1,32 -2,62
LPA 4.4 3,23 0,25 1,72 -0,99 -0,64
VPA 28,61 17,57 1,81 6,72 16,41 17,85
P/L 7,07 5,46 8,20 4,12 3,73 6,94
P/VP 0,8 1,79 10,25 3,47 0,36 0,62
ROE 15,66 18,43 14,93 26,28 -6,79 -4,12
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Margem EBITDA - - 14,11% 20,03% 10,18% 11,10%

Fonte: Adaptado pelo autor, (ROSA; BERED, 2017, p. 146)

Por meio da andlise por setor, Rosa e Bered (2017, p. 146) identificou-se
resultados semelhantes nas empresas do setor financeiro e de consumo, ja as do
ramo de siderurgia tiveram alguns indicadores com resultados negativos.

Em relacdo ao Banco do Brasil, percebeu-se que suas a¢bes foram negociadas
abaixo do seu valor patrimonial, supondo-se que o mercado esta pagando por elas
menos do que elas realmente poderiam valer. Alguma aversédo generalizada dos
investidores ao risco pode responder o P/VP abaixo de 1,00 no periodo analisado
como também o fato do mercado estar receoso com os ativos da empresa. Ja o lucro
por acdo (LPA) foi o maior da carteira, com média de 4,40, o que significa que o
investidor tera 19,34% em termos de lucros, sem levar em conta a valorizacdo da
acao. O P/L ficou na média de 07 anos. Em terceiro lugar, com indicador de margem
liguida de 8,54 e para o retorno sobre o patrimdnio liquido, de 15,66 (ROSA; BERED,
2017, p. 146-147).

Com relacédo as acfes do Banco Itau, estdo sendo negociadas com valor acima
do seu valor patrimonial, o que significa que o mercado esta pagando mais do que o
gue elas realmente valem. Diferente do Banco do Brasil houve um otimismo referente
aos ativos da companhia ou uma expectativa positiva dos seus resultados
corroborando com uma valorizacdo das acfes e, consequentemente, do indicador
P/VP. Ja o lucro por acao (LPA) ficou com média de 3,23; em termos de lucros, o
investidor terd 10,25% de lucros por a¢do. Para o indicador P/L, ficou na média 5,46
anos, o segundo melhor resultado da carteira. Para os indicadores de rentabilidade,
com resultados excelentes, o Ital obteve o melhor resultado, com indicador de
margem liquida de 21,39 e para o retorno sobre o patriménio liquido, de 18,43 (ROSA;
BERED, 2017, p. 147).

No segmento de consumo, Rosa e Bered (2017, p. 147) observaram que a “Cia
Hering e Lojas Americanas foram negociadas por valores maiores que o seu valor
patrimonial. Como se pode perceber no grafico acima, as a¢des das Lojas Americanas
apresentaram um P/VP de 10,25, o que significa dizer que mercado esta pagando
10,25 vezes o valor patrimonial da acao, indicando valorizacdo especulativa sem
suporte nos fundamentos da empresa. A margem liguida ficou com resultado 2, o
menor da carteira, e um lucro por a¢do abaixo de 0,25 e tempo de retorno com média

de 8 anos, o maior da carteira, Retorno sobre Patriménio Liquido, de 14,93 e EBITDA,
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de 14,11. A Cia Hering ficou com o melhor resultado para os indicadores de margem
liquida, 17,29%, e para o retorno sobre o patriménio liquido, 26,28%. O lucro por acdo
ficou com média de 1,72 e tempo de retorno média de 4 anos; em relacdo a margem
EBITDA, o resultado foi de 20,03% na média.”

Assim como o Banco do Brasil, Usiminas e Gerdau tiveram suas acg0es
negociadas abaixo do seu valor patrimonial. Os indicadores de Margem Liquida, lucro
por acdo, e Retorno sobre Patrimbnio Liquido também apresentaram numeros
negativos. Estes resultados estéo relacionados a retracdo nas vendas nos dois ultimos
anos, além dos escandalos das operagfes Lava Jato e Zelotes, o que afetou os
negocios das companhias. Apesar de os resultados estarem abaixo das expectativas,
nao se poderia concluir que aplicar nessas empresas seria um risco, devido ao fato
de que, para alguns investidores, pode ser interessante comprar as a¢gdes quando o
preco estd em baixa, para vender quando o preco estiver em alta (ROSA; BERED,
2017, p. 147).

Rosa e Bered (2017, p. 147-148) observaram, entdo, que “a partir dos
resultados apresentados, e fazendo a comparacao dos indices, as empresas mais
atrativas para investir sdo Banco do Brasil, Itad e Cia Hering, pois obtiveram
excelentes resultados, demonstrando que possuem 6tima saude financeira, além de
serem empresas solidas no mercado, o que transmite maior seguranga ao investidor.”

Assim, pode-se concluir que a andlise fundamentalista € uma ferramenta
contabil que avalia o “preco justo” dos papéis de uma companhia, levando-se em
consideracao as expectativas do mercado e auxiliando os investidores na tomada de
decisfes. Sua relevancia permite ao usudrio a obtencdo de um maior nivel de

informacéo e da realidade econémica da empresa (ROSA; BERED, 2017, p. 148).



30

3 METODOLOGIA

A metodologia utilizada no presente trabalho foi qualitativa ja que, segundo
Suter (2012, p. 345) “uma boa pesquisa qualitativa contribui para a ciéncia por meio
de: cadeia logica de raciocinio; multiplas fontes convergentes de evidéncias, que dao
suporte a determinada explicacao; e o descarte de proposicOes contrarias, através de
argumentos convincentes e dados sélidos.”

A pesquisa qualitativa visa responder os porqués, explorar as inter-relacoes dos
problemas, produzindo dados verbais e comportamentais (WALLACE, 1984). Dessa
forma, a abordagem qualitativa melhor se enquadra por ser estruturada através de
guestionamentos naturalistas que visam “compreender os fenbmenos em cenarios
especificos, como o cenario do mundo real onde o pesquisador nao tenta manipular o
fendmeno de interesse.” (PATTON, 2002, p. 39).

O presente trabalho se estruturou de forma documental dado que, segundo Gil
(2009) a pesquisa documental se desenvolve em 6 etapas, sendo elas: determinagao
do objetivo, identificacdo da fonte, localizacdo da fonte e obtencdo do material,
tratamento dos dados, confeccédo das fichas, construcéo logica e redacéo do trabalho.

Assim, foi feita a leitura e interpretacdo de obras e dados financeiros de
trabalhos similares a fim de analisar as demonstracGes contdbeis para o apoio a
tomada de decisdo dos investidores da bolsa brasileira, como também de informacdes
contabeis e financeiras de 2017, 2018, 2019, 2020 e 2021 da prépria empresa
analisada, Ambev S.A.

Foi coletado os dados contabeis através do site da prépria empresa na aba
relacdo com os investidores referente as demonstracdes contabeis de 2017 a 2021.
Entdo, os numeros de Receita Liquida, Lucro Liquido, Lucro Operacional, Patriménio
Liquido, Caixa e Equivalentes, Divida Total e Divida Liquida foram tabulados a fim de
observar o comportamento dos resultados da AMBEV nos 5 anos analisados.

Apé6s a tabulacdo das informacOes contabeis desejadas calculou-se as
variagcbes de todos os itens de 2021 em relacdo a 2017 para observar o
comportamento da entrega de resultado da Ambev.

Dessa forma, depois de analisados os resultados contabeis passaram-se a
realizar a coleta dos indicadores fundamentalistas da companhia do periodo analisado
com o auxilio do site de investimentos Statusinvest. Os indicadores coletados foram:

Preco sobre Lucro, Enterprise Value sobre Earnings Before Interest Taxes
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Depreciation & Amortization, Divida Liquida sobre Patriménio Liquido, Liquidez
Corrente e Return On Equity.

Entéo, foram tabulados os indicadores financeiros desde 2017 até 2021 e
observados o comportamento desses indices conforme a empresa entregava
resultados contabeis positivos. Foram escolhidos dois indicadores que auxiliam na
tomada de decisao acerca do “preco justo” do ativo, sao eles P/L e EV/EBITDA, dois
indicadores que medem o nivel de endividamento da companhia, DL/PL e LC e, por
fim, um indicador de rentabilidade para medir a capacidade de geracédo de lucro
através do capital proprio da empresa, o ROE. Foi selecionado um periodo de cinco
anos de analise para entender bem o comportamento pré e pés-crise da COVID-19 e
observar como a empresa passou pela pandemia.

Ainda sobre os indicadores financeiros, foi feita uma comparacdo da média dos
ultimos 5 anos dos nimeros da Ambev S.A. com as empresas varejistas: Magazine
Luiza, Americanas, Via e as Lojas Americanas. Por fim, foi gerado um gréafico da
cotacdo da acdo ABEV3 e das demais acdes varejistas para observar a variacao de
preco entre os periodos de 2017 a 2021 e relacionar com os dados contédbeis e
financeiros das empresas.

Por conseguinte, foram analisados os resultados obtidos no estudo com os
estudos similares apresentados na secdo 2.3 de trabalhos anteriores a fim de
encontrar pontos de convergéncia e divergéncia como também recomendar

discussoOes posteriores que utilizem o presente trabalho como ponto de partida.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sédo abordadas a andlise e a verificacdo dos resultados por meio
dos dados coletados referente as demonstracbes de resultado e indicadores
financeiros da empresa Ambev S.A e um comparativo entre empresas varejistas como
Magazine Luiza, Americanas S.A, Via S.A e Lojas Americanas S.A entre os periodos
de 2017 a 2021. A andlise comparativa do comportamento dos indicadores
fundamentalistas da AMBEV para com as empresas de varejo € pontual e se d& pela
auséncia de companhias concorrentes na B3. Assim, o estudo de Brito et al. (2021)
auxiliou o embasamento da comparacéo dos indicadores e do comportamento das

respectivas agoes.
4.1 APRESENTACAO DOS DADOS

Como mostrado na figura 3, mesmo em periodo de crise devido a pandemia do
COVID-19 a companhia de bebidas fez crescer sua receita, lucro liquido e,
consequentemente, patriménio liquido se comparado ao final de 2021 com o inicio de
2017.

Figura 3 - Resultados Contabeis Ambev S.A 2017-2021

Resultados Contabeis AMBEV S.A.
(em bilhoes)
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Receita Liquida Lucro Liquido mEBITDA  m Patrimdnio Liquido

Fonte: Site Rl Ambev (2022)
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Nota-se um aumento da Receita Liquida consistente em todos os periodos
analisados. No ano de 2021 a Receita da Ambev fechou em R$72,85 bilhdes de reais,
uma elevacdo de mais de 52% referente ao ano de 2017. Com o Lucro Liquido néo
foi diferente, a companhia registrou em 2021 um lucro de R$13,12 bilhdes de reais,
um aumento superior a 67% quando comparado ao ano de 2017. Observou-se uma
leve reducao do Lucro Liquido da Ambev no periodo de 2020 que pode ser justificado
pelo momento macroecondmico pandémico global e a forte depreciacdo da moeda
brasileira frente ao délar americano.

O Lucro Operacional da companhia (EBITDA) que mede a capacidade de
geracao de caixa através da atividade fim da empresa terminou o0 ano de 2021 com
uma elevacéo de 3,27% em relacédo a 2017 e 6,28% comparado a 2019, corroborando
com um aumento da capacidade operacional da empresa mesmo em periodos de forte
crise. O Patrimbnio Liquido da Ambev também teve um aumento frente aos anos
anteriores, 11,80% frente a 2020 e 75,12% em relacéo a 2017.

Na Figura 4 é apresentada a relagédo entre o caixa e a divida da companhia
entre 2017 a 2021.
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Figura 4 - Caixa e Dividas da Ambev S.A 2017-2021

Caixa e Dividas da AMBEV S.A.
(em bilhoes)
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Fonte: Site Rl Ambev (2022).

Sobre a 6tica de Caixa e Equivalentes de caixa, € visto um aumento ja em 2020
em relacdo a 2019 de 57,76% em plena COVID-19. No ano de 2021 a empresa fechou
com um valor em caixa 78,78% maior do que o ano de 2017. A Divida total em 2021
era de R$3,11 bilhdes de reais, valor 35,07% menor do que no pico da pandemia em
2020 e 21,97% maior comparado ao ano de 2017. A Divida Liquida, diferenca entre a
Divida Total da empresa e seus respectivos valores em Caixa e Equivalentes,
terminou com saldo negativo de R$15,43 bilhdes de reais em 2021, o que nos
possibilita aferir que a Ambev tem mais dinheiro em caixa do que obriga¢cdes a pagar.

Assim, como a companhia tem mostrado resultados positivos é de se esperar
indicadores financeiros também em consonéancia. A Figura 5 mostra os indicadores de
Preco sobre Lucro, Enterprise Value sobre Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation & Amortization, Divida Liquida sobre Patriménio Liquido, Liquidez
Corrente e Return On Equity de 2017, 2018, 2019, 2020 e 2021.
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Figura 5 - Indicadores Fundamentalistas Ambev S.A 2017-2021

Indicadores Fundamentalistas AMBEV S.A.
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Fonte: Site Statusinvest (2022)

O indicador P/L reflete a expectativa de lucro futuro da companhia pelo olhar
do investidor e indica em quanto tempo vocé teria de volta o valor investido na
empresa. Quanto maior for o Preco sobre Lucro, pior. Esse indicador alto pode ser um
sinal de que a acdo esta cara ou que o mercado esta otimista com 0s préximos
resultados da companhia. Assim, com o mercado financeiro pressionado com o
cenario pandémico, a Ambev teve uma diminuicdo do Preco sobre Lucro e fechou
2021 com P/L de 19,16, menor valor desde 2014.

No mesmo sentido do P/L, o indicador EV/EBITDA também serve para indicar
0 patamar de prec¢o das agdes ABEV3 uma vez que considera o tempo em que o Lucro
Operacional da companhia seria capaz de pagar o “valor da firma” da Ambev, sendo
assim quanto maior esse indicador mais caro a acao esta. Entéo, o indicador também
teve uma reducéo ao menor patamar desde 2014 e fechou em 10,17 em 2021.

O indicador de endividamento DL/PL corrobora com a forte geracéo de caixa
da companhia e o bom gerenciamento de suas dividas. No ano de 2021 a Divida
Liquida sobre Patriménio Liquido ficou em -0,19 indicando que a empresa tem, de
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fato, mais caixa do que obrigacdes a pagar. Ja a Liquidez Corrente teve uma leve
melhora em relacdo a 2017 fechando o ano de 2021 a 0,99 contra 0,86 ha cinco anos.
O ROE, Retorno sobre Patriménio Liquido € um indicador que mostra a
capacidade de eficiéncia da empresa na geracao de lucro a partir de seus préprios
recursos. Assim, observou-se que a Ambev conseguiu manter nos trés anos um ROE
acima de 15%. Em 2021 o indicador era de 15,33%, ou seja, cada R$100,00 milhdes
de reais do patrimonio resulta em R$15,33 milhdes de lucro liquido para a companhia.
Conforme pontuado no inicio desse capitulo, trouxemos a pontualidade de
comparacdo da AMBEV com empresas varejistas por motivos ja citados
anteriormente. Dessa forma, ao se comparar a média dos indicadores financeiros da
companhia AMBEV com o segmento de varejo entre 2017 e 2021, observou-se a
lideranca da varejista de bebidas nos indices conforme mostrado na Tabela 6.

Tabela 6 - Média dos Indicadores Fundamentalistas 2017-2021

Média 5 anos Ambev Magazine Americanas S.A  Lojas Americanas Via S.A
S.A Luiza S.A

P/L 26,75 128,55 -61,84 59,19 3,73

EV/EBITDA 12,33 42,98 37,79 12,56

DL/PL -0,17 -0,21 0,19 0,95 2,11

LC 1,01 1,38 2,12 2,01 0,92

ROE 17,06% 13,49% -5,22% 7,14% -48,08%

Fonte: Adaptado pelo autor, Site Statusinvest (2022)

Notou-se, portanto, que o menor indicador de Preco sobre Lucro encontrado foi
o da companhia Via (antiga Via Varejo) seguido pela Ambev com um indicador médio
de 26,75. No entanto, o indicador P/L da VIIA3 foi impactado pelos prejuizos
reportados nos anos de 2018, 2019 e 2021 fazendo com que a média do indice
terminasse em 2021 em apenas 3,73. Por outro lado, os resultados médios nos 5 anos
analisados da companhia ABEV3 de lucros em todos os anos, mostrando um indicador
P/L de melhor patamar entre as 5 empresas.

O EV/EBITDA, também indicador de valuation, que indica o patamar de preco
das acOes das empresas negociadas na B3 mostrou uma melhor performance nos
periodos analisados da empresa Ambev uma vez que para esse indice quanto menor

melhor.
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No campo do endividamento, as Unicas empresas que tiveram mais caixa do
gue divida na média dos cinco anos foram a Magazine Luiza e a Ambev com indicador
DL/PL -0,21 e 0,17 respectivamente. Tal resultado corrobora com a forte capacidade
de geracao de caixa das companhias e o bom gerenciamento das dividas. Todas as
empresas ficaram com Liquidez Corrente acima de 1,00 com excecao da VIIA3.

Sobre a rentabilidade das empresas e a capacidade delas transformarem o
capital préprio em lucro liquido, a companhia que liderou nesse quesito e apresentou
o0 maior ROE médio no periodo analisado foi a Ambev com 17,06%. A cada 100 reais
da empresa e de seus acionistas foram transformados em 17 reais de lucro liquido.

Dessa forma, com resultados contdbeis positivos e indicadores financeiros
favoraveis, a empresa negociada pelo cédigo ABEV3 teve performance bastante
interessante no pos-crise. A Figura 6 em seguida mostra 0 comportamento do preco
entre os anos de 2017 e 2021.

Figura 6 - Gréfico de preco das acdes da Ambev 2017-2021
Cotacao ABEV3 entre 2017 e 2021
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Fonte: Adaptado pelo autor, Site Statusinvest (2022)

Em meados de abril de 2020, em pleno surgimento do Corona virus e politicas
de fechamento da economia, o0 pre¢co da empresa seguiu o0 pessimismo geral da B3 e
chegou a R$10,30, uma desvalorizagéo de 42,39% em relagdo ao valor cotado no final
de 2019. No entanto, no mesmo ano de 2020, com a economia ja prejudicada, a
COVID-19 ainda forte mas com o mercado menos desesperado, 0S precos

comecaram a se equilibrar no mercado fazendo com que empresas de resultados
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positivos e bons indicadores puxassem a fila. Em dezembro de 2020 a Ambev ja
negociava a R$14,94 com uma valorizagdo de 45,08% em relagdo ao crash de abril.

Em 2021, a Bolsa de valores brasileira sofreu uma desvalorizacdo de 11,93%
com os efeitos pdés pandemia de inflagdo alta e juros elevados. A Ambev, na
contram&o da maioria das empresas listadas fechou o ano cotada a R$15,45, um
aumento de aproximadamente 3% do valor negociado no final de 2020 mostrando a
confiangca dos investidores para com a empresa e seus resultados bilionérios
constantes mesmo em um periodo desafiador.

As acOes da Magazine Luiza sairam de R$12,14 no final do ano de 2019 para
R$7,69 no pico da crise da COVID-19 e desespero do mercado. No mesmo ano de
2020 as acdes até ensaiaram uma recuperacdo mas com os resultados contabeis
negativos e cenario econdmico desfavoravel a empresa fechou 2021 com valor de

R$6,20 conforme mostrado na Figura 7.

Figura 7 - Grafico de preco das acdes da Magazine Luiza 2017-2021
Cotacao MGLU3 entre 2017 e 2021
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Fonte: Adaptado pelo autor, Site Statusinvest (2022)

Seguindo a mesma linha das a¢6es da Magazine Luiza, a empresa Americanas
S.A. teve uma desvalorizacdo de quase 17% na crise do Corona virus em relacéo a
cotacdo do final de 2019. Assim, com o cenério desfavoravel para o varejo e com
resultados aguém do esperado pelo mercado as acdes AMER3 fecharam 2021 a
R$29,95, valor 40,70% menor do que em marco de 2020. A Figura 8 mostra esse
comportamento das acdes da Americanas S.A.
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Figura 8 - Grafico de preco das acdes da Americanas S.A 2017-2021
Cotacao AMERS3 entre 2017 e 2021
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Fonte: Adaptado pelo autor, Site Statusinvest (2022)

No mesmo sentido, as acdes das Lojas Americanas S.A. mostraram
comportamento semelhante com as demais empresas de varejo e no ano inicio do
cenario pandémico fechou a R$5,77 com desvalorizacédo de 71,85% em relacdo ao
final de 2019. Apds ensaiar uma recuperacdo a empresa voltou a patamares baixos
de preco refletindo seus resultados negativos, impulsionado pelo cenario

macroecondmico desfavoravel conforme ilustrado na Figura 9.

Figura 9 - Grafico de preco das acdes das Lojas Americanas S.A 2017-2021
Cotacao LAMES3 entre 2017 e 2021
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Por fim, a antiga Via Varejo, agora de nome Via S.A, chegou a fechar o ano de
2019 valendo R$11,80. Em margo de 2020 suas agOes tiveram cerca de 58% de
desvalorizacdo ao serem negociadas a R$4,94 seguindo o mau humor geral dos
mercados. Assim, mesmo se recuperando no decorrer do ano, apos entregar prejuizos
e uma piora em seus balancos, a empresa voltou a recuar e fechou 2021 abaixo dos
R$4,94, a R$4,50. A Figura 10 detalha o comportamento das ac¢des da Via S.A.

Figura 10 - Gréfico de preco das acdes das Lojas Americanas S.A 2017-2021
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Fonte: Adaptado pelo autor, Site Statusinvest (2022)

Dessa forma, observou-se que todas as empresas de varejo analisadas
fecharam o ano de 2021 com a cotacgéao inferior ou igual ao momento mais tenso nos
mercados entre marco e abril de 2020. Por outro lado, a Ambev fechou o ano de 2021
com o preco de suas ac¢des a R$15,4, uma valorizacdo de cerca de 50% em relacdo
ao pico da crise de 2020.

Observou-se também que, enquanto as empresas Magazine Luiza,
Americanas S.A, Via S.A e Lojas Americanas S.A. reportaram resultados contabeis
negativos, a companhia Ambev S.A mostrou-se resiliente ao bater recordes de receita
mesmo com o cenario econémico complicado. Assim, a confianga dos investidores e
do mercado de que as acbes ABEV3 seriam as ideais para passar por esse momento
determinou 0 comportamento positivo da cotacao no final de 2021.
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4.2 ANALISES DOS RESULTADOS

Assim como Rosa e Bered (2017) que observaram a evolucdo dos resultados
contabeis e indicadores financeiros de empresas do setor bancario, consumo e
siderurgia, o presente trabalho se assemelha ao analisar os resultados da empresa
de bebidas Ambeyv referente aos anos de 2017 a 2021 e acompanhar a evolucéo de
preco da acdo ABEV3.

Os resultados observados referente a recuperagéao do preco da Ambev mesmo
em momento de pandemia devido aos fortes resultados contdbeis e, por
consequéncia, bons indicadores financeiros se aproximam dos resultados auferidos
por Assensio (2020) principalmente nas empresas Raia Drogasil, Hypera Pharma e
Grupo Dimed uma vez que essas também se valorizaram no periodo analisado pelos
fortes resultados entregues pelas companhias.

Por outro lado, o estudo de Brito et al. (2021) observou que as empresas de
varejo como Magazine Luiza, B2W Digital, Via Varejo, SBF S.A. e Lojas Americanas
por consequéncia do impacto da COVID-19 na economia tiveram quedas de seus
indices de rentabilidade e nesse sentido a Ambev mostrou mais forca mantendo seu
ROE acima dos 15%.

Outro ponto importante que afasta as empresas analisadas por Brito et al.
(2021) é o grau de endividamento das companhias. Magazine Luiza, B2W Digital, Via
Varejo, SBF S.A e Lojas Americanas possuem mais dividas do que caixa sendo que
a Ambev possui indicador DL/PL negativo. O nivel de endividamento ajuda a explicar
a diferenca de performance das a¢des na B3 enquanto ABEV3 recuperou-se
rapidamente e as demais empresas de varejo seguem se desvalorizando.

Segundo Silva et al. (2021), os indicadores de endividamento da Ambev S.A.
evidenciaram que, ao longo dos anos, houve uma melhora no quadro de
endividamento, pois os ativos e 0 patriménio liquido superavam o crescimento dos
passivos.

“Houve uma melhora no indicador ROE nos anos de 2018 e 2019, pois o lucro
liquido se elevou por conta do aumento da receita e reducéo da aliquota efetiva do
imposto de renda e contribuigdo social sobre o lucro, de acordo com o relatério anual
de 2018 e 2019, porém em 2020 o indicador acaba caindo em relagdo a 2019 e 2018.”
(SILVA et al., 2021, p. 25). Essa queda mencionada pelo autor se da pela reducéo do
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Lucro Liquido causado pelo momento macroecondémico pandémico mencionado pelo
relatorio anual de 2020 divulgado pela companhia.

Entdo, Silva et al. (2021) ressalta a melhora nos indicadores de liquidez e
endividamento da companhia nos anos analisados, ja a rentabilidade apresentou uma
piora conforme observado também no presente estudo, mas seguiu acima dos 15%
gracas aos resultados positivos da varejista de bebidas.

No ano de 2021 foi possivel perceber a recuperacdo dos resultados
principalmente no que se diz respeito ao Lucro Liquido e Operacional (EBITDA) da
companhia como também na valorizac&o de suas aces mesmo com o indice da bolsa
brasileira desvalorizando cerca de 12%. Esses resultados mostram um avanco do

presente estudo em relagéo ao de Silva et al. (2021).
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O mundo passou por um momento conturbado com o surgimento do COVID-
19 em 2020. Com o mercado financeiro nédo foi diferente, os precos das a¢des das
empresas despencaram em um cenario sanitario e econémico desfavoravel. Dessa
forma, os investidores procuraram por empresas sélidas e com resultados contabeis
positivos para passar por essa crise. O presente trabalho analisou os resultados,
indicadores fundamentalistas e o preco das acdes da empresa AMBEV e empresas
do setor de varejo entre 2017 e 2021 no apoio a tomada de deciséo dos investidores
da Bolsa de valores.

O problema de pesquisa foi respondido uma vez feita a analise das
demonstracdes contdbeis e indicadores das empresas a fim de entender o
comportamento das respectivas acfes listadas na B3. Os resultados contabeis
positivos entregues por meio da divulgacdo dessas demonstracdes evidenciaram a
confianca do mercado e dos investidores ao passo que, mesmo em meio a crise e a
desvalorizagdo do Ibovespa, a companhia bateu recorde de receita, lucro liquido e,
consequentemente, terminou 0 ano de 2021 com valorizacdo de 50% de suas acfes
em relacao ao crash de marco e abril do mesmo ano.

Ainda sobre a problematica, a comparacao entre as demonstracdes contabeis,
indicadores financeiros e comportamento dos precos das acbes de empresas
varejistas e da Ambev S.A como também o auxilio de trabalhos similares, mostrou que
empresas com maior geracao de caixa e com um bom gerenciamento de suas dividas
sdo escolhidas pelos investidores para se proteger e passar pelas crises com maior
tranquilidade e confiancga.

A comparacédo do preco das acdes da ABEV3 nos ultimos 5 anos evidenciou a
confian¢ca do investidor e do mercado para com a empresa, uma vez que ela se
recuperou em mais de 45% no ano em que o mercado se desvalorizou cerca de 40%
impactado pelo Corona virus. Essa confianca pode ser explicada pelo aumento da
Receita Liquida, Lucro Liquido e Lucro Operacional da companhia mesmo diante da
forte crise. A primeira cresceu 52% entre os anos analisados, seguidos de uma
elevacao de 67% do Lucro Liquido e 3% do EBITDA.

Por mais que ndo sejam do mesmo segmento, todas as empresas analisadas
terminaram o ano de 2021 com uma cotacdo de suas respectivas acdes abaixo do

valor negociado no pico da crise do Corona virus, enquanto a Ambev valorizou cerca
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de 50%. Por outro lado, ao passo em que ultima reportava lucros e receitas recordes
as outras empresas varejistas apresentavam prejuizo e deterioracéo de seus balancos
e indicadores financeiros.

Dessa forma, os objetivos especificos do estudo também foram alcancados ja
gue foram analisados os dados contabeis da AMBEV e das empresas varejistas,
encontrando resultados positivos na primeira e negativo nas demais. Em consonancia,
0os indicadores seguiram o0s resultados entregues pelas empresas e,
consequentemente, a comparacdo do comportamento dos pregos das agbes
evidenciou a melhor performance da ABEV3 que finalizou o ano de 2021 com
valorizacéo frente a desvalorizacdo das varejistas e do proprio Ibovespa.

O aumento da receita liquida e da geragéo de caixa (EBITDA) da companhia
seguidas de um patriménio liquido crescente e indicador DL/PL negativo contribuiu
para a valorizacdo de 3% das acdes ABEV3 no ano de 2021 enquanto o indice da
bolsa brasileira recuava cerca de 12%, mostrando que tais resultados e indicadores
podem auxiliar no apoio a tomada de decisdo quando analisados conjuntamente
conforme objetivo especifico do trabalho.

O segmento de varejo de bebidas ndo tem uma empresa que concorra
diretamente com a Ambev e que tenha acdes listadas na B3 limitando a presente
pesquisa. Assim, aconselha-se ampliar o campo de estudo e trazer uma anélise das
demonstracdes contabeis e dos indicadores da companhia Heineken como também
aplicar uma andlise estatistica de correlagdo dos indicadores financeiros e do preco
das acdes da Ambev.

Outra sugestao a partir do presente trabalho € ampliar o estudo para as demais
empresas listadas na B3 que possuem o indicador DL/PL negativo, ou seja, possuem
mais caixa do que divida a fim de observar as semelhancas e diferencas em
segmentos diversos no que se diz respeito ao grau de endividamento das companhias.

Em geral, conclui-se que a analise das demonstracdes contabeis como também
dos indicadores fundamentalistas pode auxiliar o investidor na tomada de deciséo
para que escolham empresas saudaveis financeiramente e que tenham maior

facilidade em passar por periodos de fortes crises e incertezas.
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