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RESUMO

O mercado de capitais desempenha um papel relevante na alocagdo de recursos
financeiros, exigindo dos investidores instrumentos que auxiliem na avaliagao de empresas
e no processo de tomada de decisdo. Nesse contexto, a analise fundamentalista destaca-se
como uma metodologia que utiliza informagdes contdbeis e financeiras para estimar o
valor intrinseco das empresas e identificar possiveis oportunidades de investimento.

Diante disso, o presente estudo teve como objetivo analisar a relevancia da analise
fundamentalista como ferramenta de apoio a decisdo no mercado acionario. Para atingir
esse objetivo, foi realizada uma andlise de indicadores financeiros de empresas do setor
elétrico brasileiro listadas na B3, utilizando multiplos de mercado como prego/lucro (P/L),
preco/valor patrimonial (P/VP), retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e dividend yield.

Conclui-se que a analise fundamentalista constitui uma ferramenta relevante para o
processo decisorio dos investidores, pois possibilita avaliar a situa¢do financeira das
empresas € comparar companhias pertencentes a um mesmo setor. Entretanto, sua
aplicagdo deve considerar fatores macroecondmicos e condi¢des de mercado que podem
influenciar o comportamento dos ativos.

Palavras Chaves: Andlise Fundamentalista; Multiplos de Mercado; Mercado Acionario;

Setor Elétrico; Valuation.

ABSTRACT

The capital market plays a relevant role in the allocation of financial resources,
requiring investors to use tools that assist in company evaluation and in the decision-
making process. In this context, fundamental analysis stands out as a methodology that
uses accounting and financial information to estimate the intrinsic value of companies and
identify potential investment opportunities.

Therefore, the present study aimed to analyze the relevance of fundamental analysis
as a tool to support decision-making in the stock market. To achieve this objective, an
analysis of financial indicators of Brazilian electric sector companies listed on B3 was
conducted, using market multiples such as price-to-earnings (P/E), price-to-book ratio

(P/B), return on equity (ROE), and dividend yield.
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It is concluded that fundamental analysis constitutes a relevant tool for investors'
decision-making process, as it enables the evaluation of companies' financial conditions
and the comparison of firms within the same sector. However, its application must
consider macroeconomic factors and market conditions that may influence asset behavior.
Keywords: Fundamental Analysis; Market Multiples; Stock Market; Electric Power Sector;

Valuation.

1 INTRODUCAO

A andlise fundamentalista ¢ uma abordagem sistematica para avaliar o valor
intrinseco de uma empresa a partir de seus dados contabeis e financeiros, combinando
informagdes das demonstragcdes como balango patrimonial, DRE e fluxo de caixa
(KRANTZ, 2021). Essa metodologia busca estimar se o pre¢o de mercado de um ativo
reflete ou nao seu valor real, oferecendo ao investidor um método estruturado para embasar

suas decisdes de alocacdo de capital (KRANTZ, 2021).

No nucleo da analise fundamentalista estdo indicadores financeiros como P/L,
ROIC( Retorno sobre o Capital Investido), ROA(Retorno sobre Ativos), margem
operacional e dividend yield, que permitem diagnosticar a rentabilidade, liquidez,
solvéncia e eficiéncia operacional, além de possibilitar comparagdes com concorrentes
(MALTA; CAMARGOS, 2016). Esses indicadores, obtidos a partir das demonstragdes
contabeis, constituem a base quantitativa para avaliagdes mais complexas e abordagens por
multiplos, refor¢ando sua relevancia dentro da metodologia (MALTA; CAMARGOS,
2016).

Entre as técnicas praticas mais utilizadas para precificar empresas estdo os
multiplos de mercado, que relacionam medidas de mercado a grandezas contabeis ou
operacionais, como lucro, EBITDA, vendas e valor patrimonial (MALTA; CAMARGOS,
2016). Esses multiplos funcionam como um atalho para a valoracdo relativa, permitindo
comparar o desempenho de uma companhia com o de concorrentes ou com médias

setoriais (MALTA; CAMARGOS, 2016).
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Apesar de sua simplicidade e ampla adogdo, sua aplicagdo exige cautela, pois
fatores como itens ndo recorrentes, diferencas contdbeis, estruturas de capital distintas e
expectativas de crescimento podem distorcer as comparagdes se ndo forem devidamente

tratados (WALTER, 1974).

A andlise fundamentalista busca avaliar os fundamentos da empresa por meio de
suas demonstragdes financeiras, considerando estrutura de capital, investimentos,
financiamentos e operagdes (KOBORI, 2019). O objetivo ¢ verificar se os ativos geram o
retorno adequado, se os recursos sao bem alocados e se ha rentabilidade sustentavel. Sua
importancia pratica estd em integrar essas informacdes as decisdes de investimento,

reduzindo a dependéncia das oscilagdes de curto prazo do mercado (KOBORI, 2019).

Embora a andlise fundamentalista seja reconhecida como um dos principais
métodos de avaliagdo de empresas, sua aplicacdo enfrenta lacunas que comprometem a

eficécia do processo decisorio. Entre os desafios mais recorrentes destacam-se:

e A dificuldade de interpretar indicadores que apontam sinais divergentes;

e A discrepancia entre o valor intrinseco estimado por analistas e os pregos
praticados no mercado, frequentemente influenciados por fatores externos, como
liquidez, choques macroecondmicos e comportamento dos investidores;

e As limitagdes de conhecimento técnico que dificultam a utilizacdo adequada dessas

ferramentas por parte de muitos investidores.

Diante desse cendrio, torna-se relevante investigar em que medida a analise
fundamentalista pode aprimorar a qualidade das decisdes de investimento quando
confrontadas com fatores como o ambiente econdmico, as particularidades de cada setor e
os distintos perfis de risco dos investidores. Assim, de que forma a anélise fundamentalista
contribui para a tomada de decisdo dos investidores diante das divergéncias entre

indicadores financeiros e oscilagoes de mercado?

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ANALISE FUNDAMENTALISTA: DEFINICAO E O PRINCI{PIO DO VALOR
INTRINSECO
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A andlise fundamentalista configura-se como um método de avaliagdo de ativos
financeiros cujo proposito central ¢ subsidiar decisdes que visem a maximizag¢do dos
retornos obtidos pelos investidores. Essa abordagem fundamenta-se na identificagdo de
titulos que estejam sendo negociados a valores inferiores ao seu valor intrinseco, o que

pode sinalizar potenciais oportunidades de investimento (WALTER, 1974).

O modelo de analise fundamenta-se na utilizagdo de informagdes extraidas e
padronizadas de demonstracdes contabeis e financeiras, tais como o Balanco Patrimonial, a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio ¢ a Demonstracio do Fluxo de Caixa. A
padronizagao desses dados confere maior consisténcia e comparabilidade as informagdes, o
que possibilita uma avaliagdo mais precisa da situagdo econdOmico-financeira e,
consequentemente, subsidia de forma eficiente a tomada de decisdo dos investidores

(GONCALVES; TOGNERI, 2021).

Complementando essa visdo, Santiago (2015) destaca que a andlise fundamentalista
permite aos investidores utilizar informagdes financeiras histéricas de uma empresa para
elaborar estratégias de investimento lucrativas. Essa abordagem baseia-se na avaliagdao da
saude financeira, da eficiéncia operacional e da estrutura de capital da companhia,

funcionando como uma ferramenta para decisdes conscientes e informadas.

2.2 MULTIPLOS DE MERCADO COMO FERRAMENTAS DE AVALIACAO NA
ANALISE FUNDAMENTALISTA

A busca pelo valor intrinseco, fundamento central da andlise fundamentalista, se
materializa na pratica por meio de uma série de ferramentas quantitativas, sendo os
multiplos de mercado uma das possiveis abordagens. Esses indicadores relacionam o valor
de mercado de um ativo a alguma medida fundamental extraida das demonstragdes
financeiras, como lucro, receita ou valor patrimonial. Eles permitem uma avaliacdo relativa
rapida e eficaz, na qual a empresa ¢ comparada a seus pares de setor ou a médias

historicas.

Para a classificagao das agdes, sera empregado um conjunto de cinco medidas de

valor que, por sua vez, serdo abordadas de forma individual, sendo eles:
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Tabela 1: Multiplos

Indica quanto vale uma agdo da empresa em relacdo ao seu

VPA oA
patrimonio.

P/L Representa quanto o mercado esta disposto a pagar pelos lucros da
empresa.

DY RelacioPa os proventos pagos pela empresa com o preco atual de
suas acoes.

p/VP  Mostra quanto o mercado estd disposto a pagar pelo valor
patrimonial da empresa.

ROE  Informa quanto do lucro ¢ gerado com o caixa que foi confiado pelos
investidores.
Fonte: Adaptado de Rostagno, Soares, Soares (2006); Krantz (2021) .

2.2.1 O Multiplo Valor Patrimonial por A¢ao
Constitui a representacdo formal do valor contabil do patriménio liquido de uma
entidade por unidade de acdo, sendo uma métrica extraida diretamente de seus

demonstrativos financeiros (SANT'ANNA et al., 2015; LEITE & SANVICENTE, 1990).

No ambito da andlise fundamentalista, o VPA configura-se como um indicador
crucial, pois ¢ empregado para estimar o valor de uma empresa sob uma perspectiva
patrimonialista, estabelecendo a comparacao entre o patriménio liquido total e o volume de

acoOes em circulagdo no mercado de capitais (KRANTZ, 2021).

Adicionalmente, para além de seu papel na avaliacdo de investimentos, o valor
patrimonial contabil assume uma funcdo regulatéria e avaliativa ao ser frequentemente
utilizado como um parametro para a determinagdo de valor "justo" em diversas disposi¢des

da legislagdo societaria brasileira (LEITE & SANVICENTE, 1990).

VPA — Patrimoénio Liquido

Numero de Agdes em Circulagido

2.2.2 O Multiplo Prego/Lucro
O Prego/Lucro ¢ um indicador fundamentalista € o primeiro passo para avaliar o
valuation de uma empresa (KRANTZ, 2021). Ele expressa o quanto os investidores estao

dispostos a pagar por cada real do lucro da empresa.
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A formula basica do P/L:

p/L = Preco da Agao

Lucro por Agdo (LPA)

O P/L é uma ferramenta de valuation, onde:

Quanto maior o P/L, maior serd a expectativa de crescimento da empresa. Um P/L
elevado sugere que os investidores estdo dispostos a pagar mais pelo lucro,
geralmente por esperarem um crescimento superior a média.

Comparacao Setorial: Para que o P/L seja relevante, ele deve ser comparado com
empresas do mesmo setor, permitindo identificar se o ativo estd supervalorizagdo
ou subvalorizagdo em relagdo aos seus pares.

A simplicidade e versatilidade do P/L o tornam um indicador indispensavel para o

analista fundamentalista na tomada de decisao (MALTA; CAMARGOS, 2016).

2.2.3 O Indicador Dividend Yield (Rendimento de Dividendos)

O montante de dividendos distribuidos ¢ explicado majoritariamente pela

rentabilidade e estabilidade da politica de proventos, além do crescimento e risco da

companhia (STEINHORST et al., 2017). Dessa forma, o Dividend Yield ¢ o indicador de

rentabilidade que expressa a porcentagem do pre¢o da acdo retornada ao acionista como

dividendos ao longo de um ano (KRANTZ, 2021).

O calculo do Dividend Yield ¢ realizado pela seguinte divisao:

Dividendos Pagos por A¢ao no Ano

Dividend Yield = —
Preco da Agao

x 100

Embora o Dividend Yield represente um retorno em dinheiro para o investidor, ele

nao deve ser o Unico critério de compra, pois pode induzir a erros:

Nao ¢ Garantia: Os dividendos ndo sdo uma obrigacdo contratual e podem ser

reduzidos ou eliminados pelas empresas.
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e Risco do Alto Rendimento: Empresas com Dividend Yield artificialmente alto
frequentemente sao aquelas que estdo enfrentando dificuldades financeiras. Nessas
situacdes, a alta do yield ocorre devido a uma queda acentuada no preco da acdo, e
ndo devido a um aumento no dividendo pago. Tais empresas costumam ser as

primeiras a cortar seus pagamentos, o que pode frustrar a estratégia do investidor

(KRANTZ, 2021).

Portanto, o Dividend Yield deve ser analisado sempre em conjunto com a
sustentabilidade do lucro da empresa e com a politica de distribuicdo de proventos,

evitando a armadilha de focar apenas no alto rendimento sem avaliar o risco inerente.

2.2.4 O Multiplo Prego/Valor Patrimonial
O Prego/Valor Patrimonial ¢ um multiplo de mercado obtido através da divisao

entre o pre¢o de mercado da acdo e o valor patrimonial por acao.

Preco de Mercado da Agao
Valor Patrimonial por Agdo

P/VP =

O P/VP ¢ qtil por ser uma métrica de valor que pode ser facilmente comparada. A
relativa constancia das normas contdbeis permite que o indice P/VP seja comparado entre

empresas similares para identificar potenciais subvalorizagdes ou supervalorizagdes

(DAMODARAN, 2002).

e P/VP > 1: Indica que o mercado esta pagando um prémio sobre o valor contabil dos
ativos da empresa, sugerindo que os investidores esperam um alto crescimento
futuro ou que os ativos estdo subavaliados na contabilidade.

e P/VP < 1: Indica que a empresa estd sendo negociada abaixo do seu valor
patrimonial liquido, o que pode sinalizar uma oportunidade de compra (acao de
valor) ou que o mercado tem pouca confianca em sua capacidade de gerar lucros

futuros com esses ativos.
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2.2.5 O Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

E um dos principais indicadores de rentabilidade, fundamental para medir a
eficiéncia com que a empresa utiliza o capital dos acionistas para gerar lucro (KRANTZ,
2021). Essencialmente expressa o lucro liquido gerado como uma porcentagem em relagao
ao capital proprio.

Lucro Liquido

ROE = . P
Patriménio Liquido Médio

A relevancia do ROE, por sua vez, reside em exprimir os resultados globais da
gestao em beneficio dos acionistas, sendo, assim, um fator que influencia substancialmente

o valor de mercado da agio no longo prazo (IUDICIBUS, 1998).

2.3 COMPREENDENDO OS RISCOS E OS PONTOS DE ATENCAO

A andlise fundamentalista apresenta riscos inerentes relacionados a incerteza dos
fluxos de caixa futuros e a complexidade do célculo da taxa de desconto ajustada ao risco
(WALTER, 1974). Em mercados altamente competitivos, como o norte-americano, 0s
precos tendem a seguir um comportamento aleatério em torno do valor intrinseco, o que
torna improvavel a obtencao de lucros acima da média. J&4 em contextos de baixa liquidez,
como o brasileiro, surgem limitagdes adicionais, uma vez que grandes operagdes podem

distorcer precos e inviabilizar resultados consistentes (WALTER, 1974).

Essas restri¢des estruturais se somam a limitagdes metodologicas e interpretativas
proprias do processo analitico. A subjetividade na proje¢do de indicadores ¢ um dos
principais desafios, pois as estimativas de desempenho futuro dependem de interpretagdes
individuais, podendo levar a conclusdes divergentes entre analistas (SANTIAGO, 2015).
Além disso, a defasagem e volatilidade dos dados tornam-se obstaculos relevantes, ja que
as informagdes financeiras e de mercado se alteram rapidamente, exigindo constante

atualizagdo para garantir a validade da anélise (SANTIAGO, 2015).
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Somando-se a esses fatores, hd o problema da assimetria e incompletude das
informagdes disponiveis sobre os ativos, 0 que compromete a precisdo das projegdes e
amplia o grau de incerteza (SANTIAGO, 2015). Essa vulnerabilidade ¢ intensificada pelo
fato de que a relagdo entre indicadores fundamentalistas e retorno acionario € relativamente
fraca, sendo grande parte das variagdes explicada por condi¢gdes macroeconOmicas
externas (MALTA; CAMARGOS, 2016). Diante disso, a analise fundamentalista deve ser
conduzida de forma contextualizada e complementar, reconhecendo que os precos de

mercado nem sempre refletem com fidelidade a satide financeira ou o valor intrinseco.

3 METODOLOGIA

3.1 TIPO DE PESQUISA

Este trabalho caracteriza-se como uma pesquisa aplicada, com abordagem
quantitativa, buscando analisar indicadores financeiros especificos para compreender a
importancia da analise fundamentalista na tomada de decisdo do investidor. A pesquisa
tem natureza descritiva, uma vez que visa detalhar e interpretar os multiplos financeiros de

empresas, possibilitando a comparacao e avaliagdo do valor intrinseco dessas companhias.

3.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa sera desenvolvida por meio da andlise quantitativa dos dados
financeiros publicos das empresas ISA CTEEP (ISAE4), Equatorial Energia (EQTL3) e
Cemig (CMIG4), todas atuantes no setor de energia. Os dados coletados contemplardo
alguns indicadores financeiros utilizados na analise fundamentalista, a saber: VPA, P/L,

D/Y, P/VP e P/EBITDA.

A escolha do setor de energia justifica-se pela coeréncia na comparacdo dos
multiplos entre empresas que atuam em segmentos semelhantes, minimizando distor¢des

decorrentes de diferencas setoriais.

10
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3.3 COLETA E ANALISE DOS DADOS

Os dados financeiros foram coletados a partir de plataformas especializadas de
mercado, como Fundamentus e Status Invest, que consolidam informacgdes oficiais das

empresas e calculam os indicadores financeiros de interesse.

Para facilitar a interpretagdo dos resultados, os indicadores serdo organizados em
tabelas comparativas, seguidos de uma analise descritiva que visa identificar a importancia
desses multiplos na avaliagdo do valor intrinseco das empresas e seu papel na tomada de

decisdo do investidor.

Tabela 2: Analise de indicadores

Indicador ISAE4 EQTL3 CMIG4
VPA 31,73 22,74 10,04
P/L 6,16 14,57 8,03
D.Y 10,28% 5,74% 12,98%
P/VP 0,86 1,72 1,12
ROE 13,99% 11,78% 13,99%

Fonte: Adaptado StatusInvest (25/11/2025)

A Tabela 2 apresenta os indicadores fundamentalistas das empresas analisadas,
permitindo uma visdo comparativa entre os multiplos de mercado, rentabilidade e
distribuicao de dividendos. De forma geral, observa-se que as companhias apresentam
diferencas relevantes em seus indicadores, evidenciando variagdes em termos de valuation,
desempenho financeiro e politicas de remuneragdo aos acionistas. Esses resultados

constituem a base para a andlise interpretativa a ser desenvolvida na se¢do seguinte.

4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 ANALISE DOS INDICADORES FUNDAMENTALISTAS

A partir dos resultados apresentados, a analise conjunta dos indicadores
fundamentalistas permite compreender de forma mais integrada o posicionamento

financeiro das empresas analisadas, superando a leitura isolada de cada multiplo.

11
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Nesse sentido, métricas como VPA, P/L, P/VP, ROE e Dividend Yield, quando
analisadas em conjunto, oferecem uma visdo mais robusta acerca do valuation, da

rentabilidade e da politica de distribuicdo de resultados, possibilitando identificar

diferentes perfis de investimento.

A comparacdo entre ISAE4, EQTL3 e CMIG4 evidenciam que as companhias
apresentam caracteristicas financeiras distintas, refletidas em seus indicadores e nas
expectativas do mercado, reforgando a importancia da andlise fundamentalista como
ferramenta de suporte a tomada de decisdo, permitindo ao investidor avaliar ndo apenas o
desempenho atual das empresas, mas também suas perspectivas futuras e seus diferentes

perfis de risco e retorno.

4.2 ISAE4: INDICIOS DE SUBAVALIACAO E SOLIDEZ PATRIMONIAL

A ISAE4 destaca-se por apresentar um conjunto de indicadores que, analisados de
forma integrada, sugerem uma possivel subavaliacao relativa no mercado. O elevado VPA,
aliado a um maultiplo P/VP inferior a 1, indica que o ativo pode estar sendo negociado
abaixo de seu valor contabil, sinalizando potencial desconto em relacdo ao seu valor

intrinseco.

Adicionalmente, o baixo P/L refor¢a essa percep¢ao, ao indicar que o mercado esta
atribuindo um prego relativamente reduzido aos lucros gerados pela companhia. Esse
cenario, combinado a niveis consistentes de rentabilidade, evidenciados pelo ROE, sugere

uma estrutura financeira solida e capacidade de geragdo de valor ao acionista.

Sob a otica da literatura, esse conjunto de caracteristicas esta alinhado a perspectiva
de Damodaran (2002), segundo a qual ativos negociados abaixo de seus fundamentos
podem representar oportunidades de investimento, desde que seus resultados sejam

sustentaveis no longo prazo.

12
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4.3 EQTL3: PRECIFICACAO BASEADA EM EXPECTATIVAS DE CRESCIMENTO

A EQTL3 apresenta multiplos mais elevados em praticamente todos os indicadores
de mercado, especialmente no P/L e no P/VP, refletindo um prémio pago pelos
investidores. Esse comportamento sugere que o mercado incorpora expectativas mais
otimistas quanto ao crescimento futuro da companhia, atribuindo maior valor a sua

capacidade de expansdo e geragdo de resultados.

Apesar de apresentar um ROE consistente, sua rentabilidade ¢ inferior a de outras
empresas analisadas, o que reforca a interpretagcdo de que seu preco atual estd mais

associado a expectativas futuras do que ao desempenho presente.

Essa dinamica estd em linha com o entendimento de Krantz (2021), que destaca que
multiplos elevados frequentemente refletem expectativas positivas quanto ao desempenho

futuro, ainda que impliquem maior risco caso tais expectativas nao se concretizem.

4.4 CMIG4: DIVIDENDOS E GERACAO DE RENDA

A CMIG4, por sua vez, apresenta um perfil distinto, caracterizado principalmente
pelo elevado Dividend Yield. Esse indicador sugere uma politica consistente de
distribuicdo de proventos e forte geracdo de caixa, tornando a companhia potencialmente

atrativa para investidores com foco em renda.

Além disso, a empresa apresenta niveis de rentabilidade compativeis com a ISAE4,

conforme evidenciado pelo ROE, indicando eficiéncia na utilizagdo do capital proprio.

Entretanto, conforme ressalta Krantz (2021), niveis elevados de dividend yield
devem ser interpretados com cautela, uma vez que podem refletir ndo apenas uma politica
robusta de distribuicdo, mas também fatores como queda no prego das agdes ou limitagdes

nas oportunidades de crescimento da empresa.

13
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4.5 A ANALISE FUNDAMENTALISTA PARA A TOMADA DE DECISAO

De forma geral, os resultados obtidos reforgam o argumento presente na literatura
de que a analise fundamentalista constitui uma ferramenta relevante para a avaliagdo de
empresas € para o suporte a tomada de decisdo no mercado acionario. A utilizacdo de
multiplos financeiros permitiu comparar companhias de um mesmo setor, identificar

possiveis distor¢des de prego e avaliar a eficiéncia na geragdo de valor.

Essa evidéncia converge com a perspectiva de Walter (1974), ao destacar que a
analise dos fundamentos econdmicos e financeiros contribuem para a estimativa do valor

intrinseco e para decisdes mais fundamentadas de alocacao de capital.

4.6 LIMITACOES E FATORES EXTERNOS NA INTERPRETACAO DOS
RESULTADOS

Apesar de sua relevancia, os resultados também evidenciam limita¢des inerentes a
analise fundamentalista. Conforme destacado por Santiago (2015), a interpretagdo dos
indicadores envolve subjetividade, especialmente na projecdo de desempenho futuro,

podendo levar a diferentes conclusdes entre analistas.

Além disso, fatores externos, como condigdes macroecondmicas, expectativas de
mercado e mudangas no ambiente regulatorio, exercem influéncia significativa sobre o
comportamento dos precos das acdes. Tal limitagao ¢ reforcada por Malta e Camargos
(2016), ao destacarem que a relacdo entre indicadores fundamentalistas e retorno acionario

nao € absoluta.

Dessa forma, a analise fundamentalista deve ser conduzida de maneira
contextualizada e complementar, integrando multiplas varidveis para reduzir incertezas e

aprimorar o processo decisorio dos investidores.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo compreender a relevincia da analise
fundamentalista como ferramenta de suporte a tomada de decisdo no mercado de agdes, a
partir da analise de indicadores financeiros de empresas do setor elétrico brasileiro.

A andlise dos indicadores VPA, P/L, Dividend Yield, P/VP e ROE evidenciou que,
mesmo dentro de um mesmo setor, as empresas analisadas apresentam caracteristicas
financeiras distintas, refletindo diferentes perfis de investimento. Enquanto algumas
companhias demonstram indicios de possivel subavaliagdo relativa, outras apresentam
multiplos mais elevados associados a expectativas de crescimento ou politicas de
distribuicdo de dividendos mais consistentes.

Nesse contexto, os resultados obtidos indicam que a analise fundamentalista
contribui para o processo decisorio ao fornecer instrumentos que permitem ao investidor
avaliar a saude financeira das empresas, identificar possiveis distor¢des de preco e
comparar companhias de um mesmo setor de forma estruturada.

Contudo, ¢ importante reconhecer que a analise realizada apresenta limita¢des, uma
vez que se baseia em um conjunto especifico de indicadores e em dados coletados em um
determinado periodo. Além disso, fatores macroecondmicos, expectativas de mercado e
particularidades operacionais das empresas podem influenciar significativamente os pregos
das agdes.

Embora ndo elimine as incertezas inerentes ao mercado financeiro, a analise
fundamentalista permanece como uma ferramenta relevante para reduzir a assimetria
informacional e apoiar decisdes de investimento mais fundamentadas.

Por fim, sugere-se que pesquisas futuras ampliem a andlise para outros setores da
economia, incorporando empresas com diferentes estruturas de capital ¢ modelos de
negocio, a fim de verificar se os resultados observados se mantém em contextos distintos.
Tais abordagens podem contribuir para uma compreensdo mais abrangente da efetividade
da analise fundamentalista no processo de tomada de decisdo no mercado acionario

brasileiro.
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