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Resumo:

Este artigo tem como objetivo o estudo do investimem acbes de empresas de capital aberto e a
elaboracdo de um modelo simplificado de andliseldomentalista baseado no método Lagioia para
auxiliar na tomada de decisdo. O estudo compafsuampresas do ramo de papel e celulose. Os
métodos de pesquisa utilizados para a elaboractalmho foram, livros, artigos e sites espec@alos
como materiais de apoio. O modelo elaborado utdaao fundamento um indicador de liquidez, um
indicador de endividamento, um indicador de retitidae e dois indicadores de mercado, para avaliar
suas demonstracdes contdbeis consolidadas. Osadesubpontados pelo estudo demostram que a
Suzano S.A ficou em vantagem, seguida pela FibAe$ela Klabin S.A. Ressalta-se que, as anélises
realizadas por meio de indices neste artigo forabasadas apenas em um exercicio social da empresa,
porém, ganham mais consisténcia quando sdo awaljaolauma perspectiva histoérica. Portando,
recomenda-se aplicar o modelo cada vez que fordnlicadas as demonstragcbes trimestrais das
companhias.

Palavras chave: Mercado financeiro, Mercado de capitais, Andlise Fundamentalista, Analise das
demonstracdes contabeis.

USING FUNDAMENTAL ANALYSIS AND INVESTMENT IN
SHARES AS AN OPTION TO INVESTOR: A case study of pulp
and paper companies within the national territory.

Abstract

The purpose of this article is the study of investirin open capital shares and the elaboration of a
simplified analysis model to assist decision malangbng companies in the paper and pulp industry.
The research methods used for the elaboratiorealvtdrk were books, articles and specialized
websites as support materials. The elaborated nusgsl the version of one liquidity indicators, one
indebtedness indicators, one profitability indicatand two market indicators of evaluate its finahc
statements. The results pointed out by the studwshat Suzano SA was improved by Fibria SA and
Klabin SA. It should be emphasized that, sincexralgalyzes were incorporated in only one fiscal
year of the company, however, they gain more cte1gy when they are evaluated by a historical
perspective, therefore, it is recommended to appymodel each time the financial reports are
published quarterly by the companies.

Key-words: Financial Market, Capital Market&undamental Analysis, Analysis of the financial
statements.
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1. INTRODUCAO

O sistema financeiro nacional, através do mercadcagitais, busca realizar a intermediacao
de recursos entre empresas de capital aberto, ugpgarm recursos para financiar suas atividades, e
investidores externos, que buscam neste mercadaltenaativa de maior rentabilidade aos produtos
mais tradicionais de investimento, tais como acada de poupanca.

Para que os agentes superavitarios, aqueles coacidage de poupanca, possam realizar
investimentos em acgdes, se faz necessario um estug@uco mais aprofundado, através de métodos
de analises, para auxiliar em sua tomada de dedikiba analise sdo utilizaos dois métodos, sendo
eles, a analise técnica ou grafica e a analiseafundtalista.

O intuito de se aplicar este estudo é o de int@olap mercado de capitais, através do modelo
de analise fundamentalista, para que se tenha asead® funcionamento e da sistematica do Mercado
de Acdes, sendo assim, um material de auxilio foanada de decisdo ao investidor, pois, por sertrata
de um mercado de risco, diferentemente de outtmduprs, o investimento em acdes exige estudo e
dedicacdo maiores antes de se investir.

O presente artigo esta dividido em seis partesiosaprimeira, a introducao. Sao abordados na
segunda parte, uma introducéo ao mercado finaneeieocapitais. Na terceira parte, estéo dispostos
conceitos basicos dos métodos de analise de imegth em acdes. Na quarta parte, traz os métodos
de pesquisa utilizados. Na quinta parte, € utibizadnétodo de analise fundamentalista num grupo de
empresas do ramo papel e celulose. E na sexteama jilarte estao dispostas as consideragdes finais.

2. O MERCADO DE CAPITAIS

Basicamente e principalmente, o Sistema Finandsmoional e o Mercado de Valores
Mobiliarios (Mercado de Capitais) sdo compostog@eagentes: os superavitarios, os deficitarms e
intermediadores, além de todo um sistema que idabd transferéncia de recursos entre estes.
Superavitarios sdo os que possuem excedentes bBeirdiros poupadores. Os deficitarios sdo pessoas
e empresas com necessidade de capital, tomadocesdite. Intermediadores sdo aqueles que fazem a
intermediacgdo do recurso entre os deficitariopemwvitarios (instituicdes financeiras) (GONCALVES,
2008).

O Mercado de Capitais € o mercado que viabilizdurof de recursos entre aplicadores
(investidores) e tomadores (companhias de cafitat@). Este fluxo de recursos pode ser diret@entr
empresa tomadora e investidor (0 que acontecearaadio Mercado Primario), na abertura de capital
de tal empresa, ou pode se dar entre investidiesmediarios (no chamado Mercado Secundario).

As empresas que pretendem abrir seu capital, adirmaptar recursos através da emissao de
papéis na bolsa, deverdo se tornar uma Sociedditdma - S. A., regulamentada pela Lei 6.404/76, e
contatar com a Comisséo de Valores Mobiliarios MCpara solicitar a autorizacdo para emisséo de
papéis no Brasil Bolsa Balcéo - B3.

2.1. O Mercado Acionéario No Brasil

Nota-se que no Brasil ndo h&a a cultura de investiraté mesmo de preocupar-se com a
aposentadoria ou com uma formacao de reserva dg@&meéa. Em pesquisa realizada e publicada em
maio de 2017 pelo Instituto Data Folha, apenas 88%ocentrevistados (de um total de 2.781) dizem
aplicar em poupanca e/ou outros investimentos 1@%opossuem titulos de previdéncia privada. Ja um
estudo realizado pela Associacdo Brasileira dagl&ies dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA), publicado em novembro de 2017, traz aoimiacdo de que, apesar de 85% da populacéo
ter consciéncia da importancia de guardar um diohgira emergéncias, 52% dos brasileiros nao
possuem reserva financeira.

Neste contexto da cultura dos brasileiros de n@estir, somado a varios outros “empecilhos”,
verifica-se que o investimento em a¢des ainda épdifundido e conhecido pelos brasileiro, apesar
de apresentar, no longo prazo, histérico de maitabilidade se comparado aos principais prodwos d
investimento disponiveis no varejo, tais como aofsertaderneta de poupanca e os Créditos de Deposito
Bancarios - CDBs. (GRAHAM, 2007).
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De 1968 a agosto de 2006, o principal indice da@dé Valores de Sao Paulo - IBOVESPA,
rendeu mais de 100 vezes o valor investido. (GONZERE, 2008).

2.2. Papéis Negociados

Como dito anteriormente, os tomadores no mercadaitais sdo empresas de capital aberto.
Segundo Lagioia (2009), uma companhia é abertaydgudisponibiliza a comercializagdo de titulos
e/ou valores mobiliarios em mercados de bolsa m#baSendo mercado de bolsa onde os pregos sdo
estipulados por meio de leildo e o mercado de balg@to entre as partes.

De acordo com a Lei 6.385/76 (alterada com a L&03)01), os titulos negociados no mercado
de capitais sdo os seguintes: A¢Bes e bonus dergdlos Debéntures; Cotas de fundo de investimento
em valores mobiliarios; Certificados de depésitesvalores mobiliarios; Notas comerciais; Contratos
futuros de opc¢des e outros derivativos (LAGIOIAQ2D

2.2.1. AcgBes e o Mercado Acionario

Segundo Fabio Gongalves (2008), especificamenteroado aciondrio, permite a diluicdo do
risco de novos investimentos, incentiva a inovagdama das maiores fontes de desenvolvimento
econdmico, promove a democratizacdo e a sociabzig&apital.

O mercado de acBes no Brasil é pouco aguecidonggarado com grandes poténcias mundiais.
Sobre acdes, segundo Fabio Goncalves, “acdeddas tie renda variavel emitidos por uma sociedade
anbnima, negociaveis em mercados organizados,smypeem a menor fracdo do capital de uma
empresa, oferecem resultados ao investidor, delaoam o comportamento de seus prec¢os (2008, p.
25).”

As acdes tém seu preco determinado por variavergtlgeza macroecondmica, setorial, de
mercado e desempenho da empresa. Se subdividendiedrias, as quais dao direito a participacdo no
resultado e direito & voto, e em preferenciais, siceaquelas que ndo possuem direito a voto, porém
dao preferéncia no recebimento do resultado.

Poderéo ser emitidas de duas formas: Escrituraigyais ndo possuem titulos de propriedade,
e Cautelas, as quais possuem identificacdo da ctriapao titular, tipo de acéo entre outros. E
importante também destacar as formas de rendimef@esacdes, listadas a seguir: Bonificacéo,
Dividendos, Juros sobre Capital Proprio, Subscrigd®dnus de subscricdo. Em alguns momentos
também havera o grupamento de acdes (Inplit) esdotbeamento (Split).

3. LEVANTAMENTO DE RECURSOS ATRAVES DA ABERTURA DE CAPITAL

O principal objetivo do empresério € o lucro, gas&o se iniciar as atividades de uma empresa,
busca-se obter retornos financeiros, assim comdimessos investimentos, excetuando-se as empresas
sem fins lucrativos. Comecar um novo empreendiméntma das principais formas de investimento.

Apbs iniciadas as atividades, e certo tempo depoBmpresa cresce e continua buscando
crescimento. Visando este crescimento continuonaiaria das vezes, as empresas chegam a certo
patamar onde se torna necessario buscar investiddie de alavancar suas atividades. Desta forma,
desde que atenda as exigéncias da Comissao de¥Mobiliarios - CVM, o empresario busca abrir 0
capital de sua empresa, tornando-a uma SociedditeéAa. Simplificando, isso significa abrir o capita
social da empresa para investidores externos, camalalade de que estes se tornem acionistas. Essa
abertura de capital é chamada tH0O” do inglésinitial public offering(Oferta Pablica Inicial). Entéao,
compreende-se qUBO é nada mais que o processo de venda inicial dssat@uma empresa.

Além de atrair investidores, a empresa também atar@mimero de sécios. E importante
salientar que ¢PO é realizado no chamado Mercado Primario, onde ¢odmior arrecadado pertence
a empresa que realizou a abertura de capital, sesli@das, por exemplo, apenas taxas quando
comercializadas na bolsa, se for o caso. A negacidestas acdes, ou seja, quando o proprietério ou
sOcio possui interesse em comercializar estas aigde< realizado no chamado Mercado Secundario.
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3.1 O Investidor

Fala-se do quéo importante é atrair investidoreendgresas que precisam de capital para
investimento. Mas além disto, deve-se também &ahre o investidor. O investidor somente aplicara
seu capital na empresa, quando se sentir seguadgbae para isso devera analisar as opcdesuenter
conhecimento minimo necessario.

Atualmente, existem duas formas de analise pana quer investir em acdes de empresas: a
Andlise Técnica (ou Analise Gréfica), e a Analisadfamentalista.

3.2.Analise Técnica

A analise técnica, também conhecida como analéfiecgr € um método muito utilizado pelos
chamadodraders day traderse/ou especuladores, que sao aqueles que comprandem acdes em
curto ou curtissimo espaco de tempo, buscando gaitgros com oscilagdes de curto prazo geradas por
noticias, oscilagbes no mercado, politica, denttgae variaveis, ndo considerando a situacéo
econdmica e financeira da empresa.

Para Piazza, “Este método se interessa pela agélisea do historico de pregos da agéo, e pelo
seu desempenho ao longo de diversos periodos gedelispde de uma infinidade de ferramentas
capazes de gerar uma previsdo aproximada para@ximps movimentos de precos (2008, p. 23).”

Desta forma, conclui-se que o método de analisgcigou grafica ndo se utiliza de fundamentos
das empresas e também n&o se importa com situagidneica e/ou financeira da empresa, mas se
utiliza de especulacao e de métodos predetermirtidpadrdes e tendéncias, através da fria anélise d
graficos e numeros no curto prazo, que pode sdiagde horas ou minutos, ou ainda de noticias que no
curto prazo possam gerar mudangas no mercado.

3.3.Andlise Fundamentalista

Diferente da andlise técnica, a andlise fundamists#taé extremamente ligada a situagédo
econdmica, financeira e patrimonial da empresas&ja, € um método que analisa os demonstrativos
financeiros e patrimoniais da empresa, a qualidedeeus gestores e o mercado que a engloba. Ao
contrario da analise técnica, ela busca analisatlar justo da acdo, o qual pode estar subavabado
sobre avaliado devido as especulacdes do mercadtoness de curto prazo, objetivando oportunidades
de compra. E um método que visa o longo prazoatitéando-se do método anterior. (LAGIOIA,
2009).

3.4.Indicadores do Método de Andlise Fundamentalista

Conforme comentado anteriormente, o método fundt@lsta estuda e analisa as
demonstracBes contabeis da empresa. Para istegsago utilizar indicadores que auxiliardo naiaeal
e tomada de decisdo. O fundamento da tomada dsidezsta na andlise destes indicadores, desde que
utilizados de maneira correta.

Estes indicadores sao: Indicadores de liquidedicaglores de endividamento; indicares de
rentabilidade e indicadores de mercado (LAGIOIA)20

3.4.1. Indicador de Liquidez
3.4.1.1. Indice de liquidez corrente

O indice de liquidez corrente considera os ativos calores de curto prazo, ou seja, realizaveis
até o final do préximo exercicio. E o principal aistilizados dos indices de liquidez. Demonstra a
quantidade de ativos circulantes e faz uma relpgéodeterminar se estes séo suficientes pawzagld
no pagamento dos passivos circulantes. Isto seefazionando-se o total do ativo circulante e altot
do passivo circulante (PADOVEZE, 2007).

E expresso pela seguinte formula:
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Ativo Circulante
Passivo Circulante

Liquidez Corrente =

Fonte: Padoveze (2007).
Quadro 1: Formula indice de Liquidez Corrente

De maneira geral, entende-se que a empresa pagsuidade de pagar suas obrigacdes a curto
prazo quando o resultado do indice ficar acima,d@, 5endo que quando este estiver menor que 1,00,
significa que a empresa nao teria capacidade gangento total do passivo circulante de forma
imediata. Vale ressaltar que em determinados raénaseitavel indices menores do que 1,00. Outro
conceito aplicavel como parametro para este indicdd de que “quanto maior, melhor” (PADOVEZE,
2007).

3.4.2. Indicador de Endividamento
3.4.2.1. Participagao de Capital de Terceiros

Apresenta os niveis de utilizacéo de capital deeters pela empresa, compostos pelo passivo
circulante (PC) e passivo exigivel a longo prazBLf®, em relacdo ao capital préprio (patrimoénio
liquido - PL). Demostrando assim um grau de red#i@mceiro, pois quanto maior for o resultado do
indice, mais dependente a empresa se faz, deesrusas de terceiros. (LAGIOIA, 2009).

O indice é expresso pela férmula a seguir:

PC + PELP
Patriménio Liquido (PL)

Part. Capitais de Terceiros =

Fonte:Lagioia (2009).
Quadro 4Formula Participagdo de capital de terceiros

3.4.3. Indicador de Rentabilidade
3.4.3.1 Rentabilidade do Patriménio Liquido

Tida como a principal analise de retorno de investito pela andlise financeira de balanco,
visa relacionar o lucro liquido do exercicio pehtrimoénio liquido. Aqui, o foco sdo os sécios da
empresa (acionistas). (PADOVEZE, 2007).

Sendo assim, essa analise de rentabilidade sobr*allb acionista toma como referéncia o
patrimdnio liquido como investimento do acioni$RADOVEZE, 2007).

Tal analise de investimento é calculada pela segédnmula:

Rentabilidade do PL = Lucro Liquido do Exercicio
Patrim6nio Liquido
Fonte:Padoveze (2007).

Quadro 7F6rmula Rentabilidade do patriménio liquido

3.4.4. Indicadores de Mercado
3.4.4.1Indicadores de Avaliagdao Econdmica das Acdes
3.4.4.11 Preco Lucro

A informac&o mais relevante para os acionistasegte indicador nos traz, é o tempo
que o valor investido retornara as suas maos. Bemiado pela seguinte formula:

Valor da cota¢éo da acdo
Lucro por acdo

Preco Lucro =

Fonte:Lagioia (2009).

Quadro 9Fo6rmula Preco Lucro
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Em uma avaliag&o pratica, segundo Padoveze (200&)orno entre 5 e 8 anos é considerado
bom. Menores do que isto sdo considerados excelentaiores do que isto sdo considerados
desinteressantes, levando em consideracéo o retorimvestimento.

3.4.4.12 Precgo Valor Patrimonial da Agao

Também conhecido como VPA (sigla para Valor Patniialp, este indice atribui valor para
cada acdo. Contabilmente, o valor da empresa éess@rpelo total do patriménio liquido.
(PADOVEZE, 2007). Semelhante ao indice Preco Lueste indicador relaciona preco pelo valor
patrimonial da acdo. Representado pela formulaabai

Valor da cotacdo da agéo
Valor patrimonial por acdo

Preco Valor Patrimonial =

Fonte:Lagioia (2007).
Quadro 10 F6rmula Preco valor patrimonial da acdo

Adicionalmente, este indicador evidencia quantas aninvestidor obteria o retorno do
capital investido em a¢des mantendo-se o valompaial das agdes do ultimo exercicio apurado.
(LAGIOIA, 2007).

4. METODO DE PESQUISA

A pesquisa deste trabalho tende a seguir 0 métohparativo e observacional. Gil (2008)
define que o Método comparativo procede pela ilgasio de individuos, fatos, classes ou fendémenos,
com vistas a ressaltar suas diferengas e/ou sidaities; enquanto que o Método Observacional apenas
observa algo que acontece ou que ja aconteceu.

O presente modelo de analise foi construido atrdaé&glicacdo do método de analise
fundamentalista de Lagioia (2009). O balanco patniad e as demonstra¢des contdbeis das empresa,
foram retiradas de seus sites oficiais e partinsko @ pesquisador aplicou as formulas apresentadas
para construcdo de seu estudo, comparando osadimtias instituicdes.

5. MODELO DE ANALISE SEGUNDA LAGIOIA, UTILIZANDO EM PRESAS DO
RAMO DE PAPEL E CELULOSE

As empresas escolhidas para o desenvolvimento @&&npertencem ao ramo de papel e
celulose, sendo elas, Fibria Celulose S.A., Klghift. e Suzano Papel e Celulose S.A. A analise foi
elaborada com base nas demonstrag6es contabeidadas do ano de 2017 de cada empresa.

E de extrema importancia ressaltar que, nesteepsocde avaliagdo as empresas escolhidas
pertencam a um mesmo segmento, sendo assim, doandgdes ficam de facil entendimento,
mostrando se a empresa € atrativa ou se ela egtiicapelo momento que o setor esta passando.

ApoOs realizados os calculos e encontrados osdsdie cada empresa, tor a-se necessario
ordena-los em ordem crescente de desempenho, parafacil avaliagdo de resultados. Segundo
Lagioia, “para isto, foi criada uma escala de ctoseque possui cinco notas” (LAGIOIA, p. 183,
2009). Observe como serdo apresentados os indices:

» Para os indicadores de Liquidez e RentabilidadstdNescala os indices das empresas estao
dispostos em ordem crescente, porque quanto maieseEs valores, melhores seus conceitos
(LAGIOIA, 2009).

Notas 2 4 6 8 10 |
Conceito Fraco Razoavel Bom Otimo Excelente
Fonte:Lagioia (2009).

Quadro 11Conceitos Liquidez e Rentabilidade
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» Para os indicadores de Endividamento, Preco Lirmexgo Valor patrimonial da ag&o: Nesta

escala os indices estdo dispostos em ordem dettespe®is quanto menores os valores,
melhores seus conceitos (LAGIOIA, 2009).

ConBRepro
T

10 8 6 4 2
Excelente Otimo Bom Razoavel Fraco

Notas
Conceito
Fonte:Lagioia (2009).
Quadro 12Conceitos Endividamento, Preco Lucro e Preco faédrimonial

Para o estudo de caso com trés empresas em quakftmu-se o modelo de Lagioia para uma
escala de conceito com apenas trés notas. Ap@enamnento com o resultado dos indices nas escalas,
atribui-se pesos para cada indice, onde os pesEseaitam a importancia de determinado indice para
0 modelo.

Indicadores de Liquidez Pesos Indicadores de Rentahilidade Pesos
Cotrente 0,30 Eent. Patrimomo Liquido 030
Total 0.50 Total 0,50

Fonte:Lagioia (2009).
Quadro 14: Pesos Rédsale

Fonte:Lagioia (2009).
Quadro 13: Pesos Liquidez

Fonte:Lagioia (2009).

Quadro 15: Pesos Endividamento

Indicadores de Mercado Pesos
Indicadores de Endividamento Pesos Prego Lucro 0.60
Part. Capital de terceiros 0.60 P Valor Patrimonial da agdo 0,13
Total 0,60 Total 0,75

Fonte:Lagioia (2009).

Quadro 16: Risbdercado

Os indices com maior peso sdo escolhidos devideupesn dentro de seu grupo maior
relevancia. E ap0s a avaliacdo individual dos ggJideve-se calcular a sua nota global, onde caga g
de indicadores também serd representado por um peso

Indices Pesos
Mercado 0,30
Liquidez 0.10
Endividamento 0,30
Rentabilidade 0.10
Total 1.00
Fontet agioia (2009).

Quadro 17: Pesos por grupo

5.1. Fibria Celulose S.A.

Empresa brasileira de base florestal, a Fibrial@stuS.A. foi constituida em 2009 quando a
Votorantim Celulose de Papel (VCP) adquiriu a AuadCelulose empresa que originou-se em 1967 no
Espirito Santo tento como base o reflorestamentoRimus e Eucalipto se chamando Aracruz Florestal
(Fibria S.A., 2018, NAO PAGINADO).

A Fibria Celulose recebe o posto de maior produttadial de celulose de eucalipto no
mundo. Com capacidade de produzir 7,25 milhGesmglddas anuais de celulose a Fibria possui
quatro fabricas espalhadas em quatros estadokebEse exporta seu produto para trinta e cinco
paises (Fibria S.A., 2018, NAO PAGINADO).
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5.2. Klabin S.A.

Sendo uma empresa brasileira, a Klabin S.A. foilfula em 1899 e atualmente possui dezoito
unidades industriais, sendo dezessete delas nd Bras oito estados) e uma na Argentina, conta
também com uma filial nos Estados Unidos e um @srina Australia (Klabin S.A., 2018, NAO
PAGINADO).

No Brasil, atualmente € lider na producao de gapéartdes para embalagens, sendo também
comercializadora de madeira em toras, além de i@ produtora e exportadora de papéis do Brasil
(Klabin S.A., 2018, NAO PAGINADO).

5.3. Suzano Papel e Celulose S.A.

Uma empresa pertencente ao grupo de empresas Suganorganizacao de empresas privadas
no Brasil, a Suzano Papel e Celulose S.A. foitunsth em 1924. Tem o posto de segunda maior
produtora de Celulose de eucalipto no mundo, e edrcinco maiores produtoras de celulose de
mercado. A Suzano comercializa sua celulose ddiptacpara 31 paises e seu papel é exportado para
mais de 60 paises (Suzano Papel e Celulose S18, RAO PAGINADO).

Tendo sete unidades industriais, A Suzano mantareesie administrativa em Sao Paulo, sendo
gue no exterior possui seus escritérios comera@ai€hina e suas subsidiarias nos Estados Unidos,
Suica, Inglaterra e Argentina (Suzano Papel e G&ub.A., 2018, NAO PAGINADO).

5.4. Comparativo entre as empresas selecionadas.

Apods analisar os balancos das companhias, encesgrolseguinte conceito para o grupo de
Liquidez:

Notas 4 6 8
Conceito Razoavel Bom Otimo
Suzano §.A Fibna 5. A Klabin 5. A
Ligquidez Corente )
1.74 1.32 313

Fonte:Lagioia (2009).
Quadro 18: Conceitos grupo Liquidez

Apoés analisar os balancos das companhias, encesgrouseguinte conceito para o grupo de
Endividamento.

Notas 8 (] 4
Conceito Otimo Bom Razodvel
Participacio do Capital Surano 5 A Fibria 5 A Klabin 5.4
de terceiros 143% 164% 322%

Fonte:Lagioia (2009).
Quadro 19: Conceitos grupo Endividamento

Apoés analisar os balancos das companhias, encesgrouseguinte conceito para o grupo de
Rentabilidade.

Notas 4 (] 8
Conceitos Razodvel Eom Otimo
Empresas Klabin 5.4 Fibria 8.4 Suzano 8.4

Eentabilidade do PL 1.36% 1.46% 15.55%
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Quadro 20: Conceitos grupo Rentabilidade

Apbs analisar os balancos das companhias, encesgrowseguinte conceitos para o grupo de
Mercado.

Notas 8 3] 4
Conceito Otimo Bom Eazoavel
Suzano §.A Fibna 5. A Klabin 5. A
Preco Lucro ]
11,43 2424 4544
Preco Valor Patrimonial Suzano §.A Fibna 5. A Klabin 5. A
da acio 1.78 1.51 3.34

Fonte:Lagioia (2009).
Quadro 21: Conceitos grupo Mercado

A baixo os resultados por grupo de indicadoresiliaaFS.A.

Fibria 5.A Fibria 5.A
Ligquidez Peso Nota Peso x Nota Rentabilidade Peso | Nota | PesoxNota
Cormrente 0,30 6,00 3.00 Fetorno sobre PL 0,30 6,00 3.00
Total Liguidez 3,00 Total Rentabilidade 3.00
Fonte:Lagioia (2009). Fontéagioia (2009).
Quadro 22: Resultado Liquidez Fibria S.A QuaziB: Resultado Rentabilidade Fibria S.A
Fibria 5.A
Endividamento Peszo Nota |PesoxNota
Part. Capital de terceiros 0,60 6,00 3,60
Total Endividamento 3,60

Fontet agioia (2009).
Quadro 24: Resultado Endividamento Fibria S.A

Fibria 5.A
Mercado Peso | Nota | PesoxNota
Preqo Lucro (.60 6,00 3.60
P Valor patrimonial da acio 0.13 600 0.90
Total Mercado 4.50

FonteLagioia (2009).
Quadro 25: Resultado de Mercado Fibria S.A

Abaixo os resultados por grupo de indicadores @ililS.A.

Klabin 5.A Klabin 5.A
Liquidez Peso Nota Peso x Nota ERentahilidade Peso | Nota | PesoxNota
Corrente 050 3.00 4.00 Eetorno sobre FL 050 400 2.00
Total Liquidez 4,00 Total Rentabilidade 2,00
Fonte:Lagioia (2009). Fontkagioia (2009).
Quadro 26: Resultado Liquidez Klabin S.A Quedr: Resultado Rentabilidade Klabin S.A
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Klabin 5.A
Endividamento Peszo Nota |PesoxNota
Part. Capital de terceiros 0.60 400 240
Total Endividamento 2,40

Fontet agioia (2009).
Quadro 28: Resultado Endividamento Klabin S.A

Klahin 5.A
Mercado Peso | Nota | PesoxNota
Preqo Lucro (.60 4.00 240
P Valor patrimonial da acio 0.13 400 0.60
Total Mercado 3,00

FonteLagioia (2009).
Quadro 29: Resultado de Mercado Klabin S.A

Abaixo os resultados por grupo de indicadores darsuS.A.

Suzano 5.A Suzano 5.A
Ligquidez Peso Nota Peso x Nota Rentabilidade Peso | Nota | PesoxNota

Corrente 0,50 4.00 2,00 Fetorno sobre PL 0,30 8,00 4.00
Total Liguidez 2,00 Total Rentabilidade 4,00

Fonte:Lagioia (2009). Fontkagioia (2009).

Quadro 30: Resultado Liquidez Suzano S.A Qua&dr Resultado Rentabilidade Suzano S.A
Suzano 5.A
Endividamento Peso Nota | PesoxNota
Part. Capital de terceiros 0.60 3.00 4 80
Total Endividamento 4,80

Fontet agioia (2009).
Quadro 32: Resultado Endividamento Suzano S.A

Suzano 5.A
Mercado Peso | Nota | PesoxNota
Preco Lucro 0.60 3.00 480
P. Valor patrimonial da agio 0.13 3.00 1.20
Total Mercado 6,00

FonteLagioia (2009).
Quadro 33: Resultado de Mercado Suzano S.A

Agora abaixo pode-se observar a nota global de @agaesa.
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Fibria 5.A Klabin 5.A
Indices Peso | Nota |Peso X Nota Indices Peso | Nota |Peso X Nota
Mercado 0,50 450 225 Mercado 0.30 3,00 130
Liquidez 0.10 3,00 0,30 Liquidez 0.10 4,00 0,40
Endividamento | 0,30 3,60 1,08 Endividamento| 0.30 240 0,72
Fentabilidade | 0,10 3,00 0.30 Rentabilidade | 0,10 2,00 020
Nota Global 3903 Nota Global 2,82
Fonte:Lagioia (2009). Fontéagioia (2009).
Quadro 34: Nota Global Fibria S.A Quadro 35: Nota Global Klabin S.A
Suzano 5.A
Indices Peso | Nota |Peso X Nota

Mercado 0.50 6.00 3,00

Liquidez 0,10 2,00 0,20

Endividamento | 0,30 4.00 1.20

Fentabilidade | 0,10 4.00 0,40

Nota Global 4,80

FonteLagioia (2009).
Quadro 36: Nota Global Suzano S.A

Destaca-se que as analises realizadas por meimdioss, ganham mais consisténcia quando
avaliadas sob uma perspectiva histérica. Por calistia, recomenda-se aplicar o modelo toda vez que
as informacdes contdbeis das empresas foram pdédicassim podendo-se acompanhar a evolucdo ou
involug&o das organizacgoes.

6. CONSIDERACOES FINAIS

ApoOs a aplicagdo do modelo de Lagioia, verificagse a Suzano S.A obteve melhores
resultados ficando em primeiro lugar, seguida pbri& S.A fica e Klabin S.A em o terceiro lugar. E
importante ressaltar, isto ndo significa que aamimpcdes Fibria S.A e Klabin S.A sejam ruins oll ma
administradas, apenas que na comparagio Sse mostrenaos atrativas que a empresa Suzano.

O estudo realizado através do modelo de andlisdafuantalista demonstra, através dos
resultados obtidos, que a empresa que demonstanrselhor escolha para investimento seria a Suzano
SA, seguido pela Fibria e Klabin.

Nota-se que a empresa Suzano demonstrou indi¢®mmes itens a seguir: Participagdo de
Capital de Terceiros, que corresponde a 143% dbdetcapital proprio, o que diz que das trés apcde
€ a empresa que possui maior seguranca em casugldecas macro e microecondmicas de mercado;
Rentabilidade do Patriménio Liquido de 15,55% (Tiamo a principal andlise de retorno de
investimento pela analise financeira de balang@g¢d’Lucro, que demonstra que esta seria a empresa
a se pagar apenas com seus propiros lucros em raanpo, sendo em 11,43 anos; e Preco Valor
Patrimonial da Acg&o, que demonstra o tempo em gamp@resa retornaria o investimento de seu
acionista, 1,78 anos.

A empresa Fibria obteve desempenho razoavel ens tglindices, 0 que a torna também uma
boa opcéo.

A Klabin S.A apresenta melhor liquidez corrente gs demais, demostrando possuir a melhor
capacidade de pagamento a curto prazo. Apesar, gisssui desempenho inferior as demais empresas
em todos os outros indices. Por exemplo, a emr@ssui um indice de participacdo de capital de
terceiros de 322%, o que demonstra que é muitondepée do capital de terceiros, ou seja, esta muito
endividada.
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Por fim, ressalta-se que o modelo apresentadatbas® modelo Lagioia ndo possui 0 objetivo
de recomendar o investimento nas acfes destas sampfeni constituido com o intuito de ser uma
ferramenta de auxilio e estudo ao investidor paag@mada de decisdo, visto ser um método arloitrari
e que poderéa ser modificado se o investidor asséfeir.
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