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RESUMO

A presente monografia analisa a evolucdo das acGes do Banco Itad Unibanco S. A.,
negociadas na B3 sob a perspectiva fundamentalista. Estabelece-se como objetivo geral da
pesquisa analisar o comportamento das ac6es do Banco ao se considerar os conceitos de
mitigacdo e neutralizacdo do risco para a obtencdo satisfatoria de rentabilidade na aplicacdo
de capital. Procura também identificar a evolucdo do ativo no periodo descrito para a
realizacdo da pesquisa; avaliar as demonstrages financeiras e dividendos gerados pela
instituicdo; e finalmente comparar os resultados obtidos com o indice Ibovespa e renda fixa
para se chegar a conclusdo do indice ou ativo com melhor rentabilidade. O método utilizado
na realizacdo do presente trabalho é fundamentado no aspecto tedrico, mediante pesquisa
exploratoria, bibliogréfica e qualitativa, que se fundamenta no levantamento de dados a partir
da temaética se estabeleceu problema e hipotese, esta formulada em resposta ao referido
problema. Os resultados encontrados, no periodo analisado, revelam os impactos positivos
decorrentes da boa governanca corporativa do Banco.

Palavras-chaves: Acdes; Fundamentalista; Banco; Governanga.
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INTRODUCAO

A presente monografia tem por objetivo geral analisar a evolugdo das agdes do
Banco Ital Unibanco S. A. negociadas na B3 sob a perspectiva fundamentalista, a considerar
0s conceitos de mitigacdo e neutralizacdo do risco para a obtencdo satisfatoria de
rentabilidade na aplicacdo de capital. Os objetivos especificos buscam identificar a evolugédo
do ativo no periodo descrito para a realizacdo da pesquisa; avaliar as demonstracdes
financeiras e dividendos gerados pela instituicdo; e finalmente comparar os resultados obtidos
com o indice Ibovespa e renda fixa para se chegar a conclusdo do indice ou ativo com melhor
rentabilidade.

Ao justificar a realizacdo desta pesquisa destaca-se a importancia do mercado de
acOes do Brasil, por ser local de negociacdo das acOes e titulos das empresas de sociedade
andnimas negociadas. A B3, se refere a principal empresa e maior do mercado financeiro do
pais, que atua em operacdes de bolsa e balcdo. A analise do desenvolvimento das acbes do
Ital Unibanco é fundamental, tanto para saber a satde financeira quanto para alcancar uma
boa decisdo de investimento.

A fundamentacdo do problema se faz contribuir para a busca de explicacdes eficazes
com vistas a esclarecer sobre questbes de governanca do Banco, sua saude financeira e
econbmica, além de identificar impactos de politicas publicas e/ou econdmicas que afetam
diretamente ou indiretamente o processo de avaliacdo das a¢Oes. Desta forma levanta-se o
problema: de que forma se deu a evolucdo das ac¢des do Itai Unibanco S. A. na B3 e quais
fatores influenciaram para essas transacfes?

Em resposta ao problema estabelecido, conforme tematica desenvolvida, a hipdtese é
de que quantidade de acdes, valor, ganho de capital, despesas operacionais, dividendos, dentre
outras caracteristicas sdo considerados itens relevantes e que vao ser levados em conta para a
analise da evolucdo das acdes do Banco Itau, objeto de negociacbes na B3. Registra-se que 0
desempenho das agdes do Banco se efetiva pelo boa governanca e entrega de bons resultados
no periodo considerado, mediante a geracdo de valores e, consequentemente valorizacdo das
suas acoes.

O método utilizado na realizacdo do presente trabalho é fundamentado no aspecto
tedrico, mediante pesquisa exploratoria, bibliografica e qualitativa, a partir de levantamento
de dados voltados a tematica que norteia 0 assunto proposto. Para o que sera realizada uma
pesquisa que permite a analise de conteldo, com a perspectiva de compreender 0s mais

diferentes aspectos abordados e relacionados ao tema pesquisado. Sera também adotado o
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método de andlise fundamentalista do ativo, que de forma complementar permitira verificar o
resultado e comportamento da evolugéo das agdes do Banco, no periodo de 2000 a 2020.

A presente monografia estd organizada em trés capitulos. O primeiro capitulo
discorre sobre a fundamentacéo tedrica e historica, subdivida no relatorio historico do Banco
Ita Unibanco S. A., fundamentos sobre o Mercado de capitais, e instituicdes e érgdos
reguladores.

No segundo capitulo desenvolve-se o0s aspectos analiticos que permitem o
conhecimento da Analise Fundamentalista; conceitos de itens pertinentes; e indicadores da
analise fundamentalista e analise fundamentalista no longo prazo.

Por fim, no terceiro capitulo destacam-se os fatores que potencializam o retorno das
acOes do Banco Itau Unibanco S. A. pela analise fundamentalista comparada ao indice
Ibovespa e a taxa Selic, apresentacdo dos ativos financeiros e aplicagdo do método
fundamentalista, conhecimento do indice ou ativo de melhor rentabilidade.
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1. FUNDAMENTOS HISTORICOS E TEORICOS
1.1 O Banco Itad Unibanco S.A.

Historicamente o Banco Ital Unibanco S.A. teve seu inicio em 30 de dezembro de
1943, com a fundacéo do Banco Central de Credito, cuja autorizacéo de funcionamento se deu
em 1944, a primeira agéncia criada na cidade de Ital de Minas, com o nome de Agéncia do
Banco Ital América. Nas décadas de 1960 e 1970 foram realizadas diversas incorporagoes,
fusBes e aquisi¢des, que contribuiram para o crescimento do Banco.

Cita-se que a primeira aquisicdo foi a do Banco Paulista do Comércio, no ano de
1961, e em seguida a fusdo com os bancos Unido de Crédito e Ital américa, cuja razéo social
permanece como ltau. A partir de 1973, o banco com o nome Banco Itad, adotou- se o
logotipo semelhante ao que se existe atualmente. Em 1974 criou-se a Itausa — Investimento
Itad, holding responsavel pelo controle acionario do banco e de outras empresas, sendo seus
dois maiores acionistas as familias Vilela e Setubal.

Com o processo de privatizacdo de bancos estatais, a partir de 1990 juntamente com
outras aquisi¢fes de empresas no setor de bancos registra-se a alavancagem do Banco Itad,
com a aquisi¢do de novas instituicbes bancérias, citando-se como exemplo os Bancos do
Estado de Goiés, do Estado do Rio de Janeiro, do Estado de Minas Gerais, do Estado do
Parana.

Ainda na sua politica de expansdo, o banco Itad contou com aquisi¢cdes de bancos
estrangeiros, com vistas a necessidade estratégica da busca de clientes especificos, como foi
em 1995, o caso do Banco Francés e Brasileiro, com a incorporacdo da marca Personnalite,
que opera como unidade private banking.

Também se registra a aquisicdo do Banco Del Buenos Ayre, que se deu em 1998,
com a incorporacdo ao Itau argentina, constituindo a Itad Holding Financeira no Mercosul. Da
mesma forma e na sequéncia a essas operacOes de aquisicbes o Banco Itad, em 2002,
negociou a obtencdo de 96% do BBA-Creditanstalt. A partir de entdo, o Itai BBA vinha
operando com certa independéncia em relagdo ao Banco Itad.

Em 2004 o Banco Itat e 0 Banco Mercantil de Minas Gerais acordaram parceria com
vistas a cessdo de créditos da carteira de consignado a pessoas fisicas, com o objetivo de
liberacdo de recursos para clientes do BMG. Na sequéncia em 2006, o Grupo ltausa adquiriu
operacOes do BankBoston, subsididria do Bank of America no Brasil, para a aquisi¢do de
operacgdes do Chile e Uruguai, mediante a integracdo de correntistas do banco americano ao

Itad Personnalité.
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Em 2008, realizou-se a fusdo do Banco Ital e o Unibanco, constituindo o grande
agrupamento financeiro do Brasil, também considerado o maior da América do Sul, situado

entre os 20 maiores conjuntos financeiros do mundo em valor de mercado.

Quando as empresas que, em 2008, iriam formar o Itat Unibanco iniciaram sua
caminhada, o sistemabancério brasileiro-se é que ja podia ser chamadoassim-e o
pais ndo tinham, evidentemente, nem delonge, a complexidade de hoje. Eram
raros os bancos privados fora dos grandes centros. Servicos como crédito e
financiamento eram inacessiveis — em parte, até mesmo nas grandes cidades. E de
fato, o banco ndo participava do horizonte da maioria das pessoas. (ITAU
UNIBANCO).

Registra-se que ja em 2020, o Banco Itad Unibanco est4 instalado com suas agéncias
em varias regides do Brasil, que além do entendimento a correntistas e investimentos privados
e assessoramento de investidores no mercado internacional, contribui para a valorizacdo da
educacdo, cultura, esporte e mobilidade urbana, além de desenvolver programas avancados na
educacéo e preservacdo do meio ambiente.

Presente em varios paises, o Itad Unibanco valoriza a cultura, educacdo, esporte e
mobilidade urbana e outras iniciativas importantes como a preservacdo do meio ambiente,
tradicdo cultuada desde os primdrdios quando vislumbrava-se a necessidade de instituicGes
financeiras que viessem fomentar o desenvolvimento mediante a geracdo de renda e emprego
as localidades.

Como resultado da integracdo do Itad e Unibanco, realizado em 2008, conforme
registrado em seu Relatorio Anual (2008), em que a Institui¢do faz prestacdo de contas de sua
atuacdo, tem-se a amostragem de como surgiram as futuras perspectivas do Banco, além dos
beneficios vislumbrados para o sistema financeiro nacional.

Ainda conforme citado no Relatério Anual (2008), fica evidente os desafios para a
integracdo das duas operacdes e os enfrentamento de temas relevantes propostos para o setor.
Registra-se também, neste Relatério as possibilidades que os clientes, colaboradores, analistas
de mercado, fornecedores, acionistas e outros alcancardo as informacdes sobre as operacdes
do Ital Unibanco Banco Mdltiplo.

O Banco Itat Unibanco garante a integridade de seus produtos e servigos mediante a
utilizacdo de processos de governanga, através dos quais mostra a governanca e avalia as
condicdes financeiras, 0s riscos, suas externalidades com o propdsito de assegurar valor para
0s acionistas e investidores. Segue abaixo o fluxograma da estrutura societaria da empresa na

Figura 1.
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Figura 1 - Estrutura Acionaria
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FONTE: Divulgacéo de resultados da empresa (2020)

1.2 Instituicoes e Orgdos Reguladores

Para a discussdo deste item serdo consideradas as principais instituicbes e 6rgdos
reguladores do mercado de Capitais e ou financeiros, que terdo por objetivo regular,
normatizar e acompanhar o funcionamento das instituicbes financeiras e do mercado de
capitais, responsavel pela emissao de acoes.

De acordo com Fortuna (2008), os principais 6rgdos normativos sdo o Conselho
Monetério Nacional (CMN) e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que estabelecem
diretrizes gerais para a atuacdo dos 6rgdos reguladores. Os Orgdos normativos objetivam
normatizar as atividades entre eles subordinados, com destaque especial para o Banco Central
do Brasil e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

O Conselho Monetério Nacional é o 6rgdo normativo superior do sistema financeiro.
Ele que determina as diretrizes das politicas monetéria, crediticia e cambial do pais. E tido
como um conselho da politica econdmicas devido a ligacdo da decisdo dessas politicas no
cenario econémico nacional.

Para Fortuna (2008, p. 19), com a Medida Proviséria 542, de 06/94, que resultou na
criagdo do Plano Real, resumiu a estrutura do CMN com: Ministro da Fazenda (Presidente),

Ministro do Planejamento, Or¢camento e Gestao, e Presidente do Banco Central.
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A Comissdo de Valores Mobiliarios foi criada em 1976, com sede no Rio de Janeiro,
com o objetivo de fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil, para o
que é administrada de forma autdbnoma, possuindo patriménio proprio e sendo juridicamente

independente, dada sua caracteristica de érgado regulador.

A CVM tem como responsabilidade as seguintes atividades segundo o Fortuna:
emissdo e distribuicdo de valores mobilidrios no mercado; negociacdo e
intermediacdo no mercado de valores mobilidrios; negociacéo e intermediacéo no
mercado de derivativos, organizagdo, funcionamento e operagbes das Bolsas de
Valores; organizacdo, funcionamento e operacGes das Bolsas de Mercadorias e
Futuros; administracdo de carteiras e custodia de valores mobiliarios; auditoria das
companhias abertas; servicos de consultor e analista de valores mobiliarios.
(FORTUNA, 2008).

Desta forma, ainda conforme Fortuna (2008), os 6rgaos reguladores foram criados
com o objetivo de normatizar proposi¢oes de regras com o intuido de flexibilizar a atuacao
dos agentes do mercado financeiro ou de capitais, 0 que justifica sua existéncia como 6rgéao
de regulacdo nos instantes da venda ou compra de titulos da divida publica, bem como nos

momentos de criacdo das institui¢ces do sistema financeiro nacional.

A Divida publica é apresentada como toda obrigagéo financeira do Estado conforme
ao direito internacional e assumida perante outros Estados, organizacbes
internacionais e outros sujeitos de direito internacional. Convencéo de Viena. (Art.
32, 1983). (FORTUNA, 2008).

Como o6rgdo regulador, cita-se ainda o Banco Central do Brasil (BACEN), como
principal entidade que atua com responsavel pelas disposi¢des que objetivam a regulacdo e
operacionalizacdo do sistema financeiro nacional, estabelecidas pelo CMN. A sede do Banco

Central fica em Brasilia.

Cabe ao Banco Central, como 0rgdo executivo central do sistema financeiro, cumprir
e fazer cumprir asdisposicfes que regulamentam o funcionamento do sistema e as
normas expedidas pelo Conselho Monetéario Nacional. Tem por responsabilidade a)
emitir papel-moeda C moeda metalica nas condigdes e limitesautorizados pelo-CMN;
b) executar os servi¢os do meiocirculante; c) receber os recolhimentos compulsérios
dos bancos comerciais e os depoésitos voluntérios das instituicdes financeiras e
bancarias que operam no Pais; d) realizar operacdes de redesconto e empréstimo as
instituicdes financeiras dentro de um enfoque de politicaeconémica do Governo ou
como socorro a problemas de liquidez; e) regular a execugdo dos servicos de
compensacdo de cheques e outros papéis; f) efetuar, como instrumento de politica
monetaria, operacOes de compra e venda de titulos publicos federais; g)emitir titulos
de responsabilidade prépria, de acordo com as condigdes estabelecidas pelo CMN;
h) exercer o controle de crédito sob todas as suas formas; i) exercera fiscalizagéo das
institui¢des financeiras, punindo-as quando necessario; j) autorizar o funcionamento,
estabelecendo a dindmica operacional, de todas as instituicbes financeiras; 1)
estabelecer as condig¢des para o exercicio de quaisquer cargos de direcdo nas
instituicBes financeiras privadas; m) vigiar a interferéncia de outras empresas nos
mercados financeiros e de capitais; n) controlar o fluxo de capitais estrangeiros,
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garantindo o correto funcionamento do mercado cambial, operando, inclusive, via
ouro, moeda ou operacdes de crédito no exterior; 0) determinar, viaCopom, a taxa de
juros de referéncia para as operacGesde um dia - a taxa Selic. (FORTUNA, 2008, p.
20).

Com todas essas fungdes para garantir que a economia funcione normalmente. O que
€ ja é de se esperar de uma instituicdo de tdo grande importancia e peso o BACEN
supervisiona a interacdo das companhias no mercado financeiro, controlando o fluxo de
capital dentre outras fungdes. Tudo isso é crucial para o bom funcionamento e estabilidade do

sistema financeiro.
1.3 Teoria do Mercado de Capital

Com o crescimento da economia, 0 sistema de valores mobiliarios se tornou
importante e se incluiu como parcela consideravel da riqueza nacional. Neste sistema, 0s
acionistas participam dos investimentos produtivos que sdo responsaveis por impulsionar o
crescimento de empresas, que prescindem de financiamento para suas operacGes, 0 que na
maioria das vezes buscam empréstimos, capital préprio e/ou de terceiros. Contam também
com a geracao interna de caixa e reinvestimentos a partir de distribuicdo de lucros ou aportes
de capital dos acionistas.

Conforme Fortuna (2008), a teoria do mercado de capitais envolve segmentos de
mercado a partir da segmentacdo de titulos e das formas de negociacdo destes observada a
organizacdo de tempo que envolvem de titulos e/ou papeis, cuja realizacdo se verifica na
maioria das vezes independentes. No Mercado de capitais sdo negociadas operacgoes
mediantes intermediacdo de compra e venda de titulos, moedas e mercados a vistas e futuros.

O mercado de capitais promove também o desenvolvimento econdémico por meio da
poupanca dos agentes econdmicos e as acGes sdo 0s principais ativos financeiros que
representam o capital das empresas. Ainda para Fortuna (2008), este tipo de mercado envolve
a sociedade como beneficiadora dos recursos mediante a mobilizacéo de poupancas, gestdo de
riscos, alocacdo de recursos e outras formas pertinentes.

O mercado de capitais €é fiscalizado e regulado, segundo os termos da Lei 6404/73,
pela CVM. Na sua composicdo os mercados de capitais incluem as bolsas de valores, as
corretoras e instituicbes, na maioria das vezes caracterizadas como financeira, as quais
segundo a legislacdo pertinente, sdo autorizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) e a B3.
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O mercado de capitais assume papel dos mais relevantes no processo de
desenvolvimento econdmico.E o grande municiador de recursos permanentes par5a
a economia em virtude da ligacdo que efetua entre os que tem capacidade de
poupanca, ou seja, investimentos, e aqueles carentes de recursos de longoprazo ou
seja, que apresentam déficit de investimento. (FORTUNA, 2008, p. 74).

O objetivo do mercado de capitais € realizar a obtencdo de recursos para atender a
realizacdo de projetos empresariais, através da captacdo de investidores, que mediante a
realizacdo de poupancas e disposi¢do ao risco buscam a obtencdo de maiores rendimentos,
estes voltados para as atividades econémicas e consequentemente para desenvolvimento
econdmico.

Finalmente, o desenvolvimento deste tipo de mercado e de importancia fundamental
para que as empresas busquem recursos privados, com vistas ao financiamento de seus
projetos, bem como podem contribuir para a expansdo dos indices sociais e econémicos do
pais. Neste sentido oferecem financiamentos com prazos indeterminados, mediante subscri¢do
de acOes e/ou operacdes de debéntures.

Em relagdo as ac0es, estas se referem a uma pequena parte da participagdo do capital
social de uma empresa de capital aberto. S&o titulos negociaveis e distribuidos aos acionistas
de acordo com participacfes em valores monetarios que investirem. As acdes possuem a
possibilidade de serem emitidas com ou sem valor nominal, e se assim forem, terdo 0 mesmo
valor, e com isto as novas ndo poderéo ter um valor distinto.

No caso de auséncia de valor nominal, a precificacdo das a¢fes € determinada pelos
acionistas fundadores ou assembleia geral de acionistas quando houver um aumento de
capital. Nesse tipo de emissdo, a empresa que decide o preco das suas acdes, sem a
necessidade de um valor minimo estipulado.

As acles sdo papéis que representam o capital social da empresa, sendo que cada
unidade é a minima parcela obtida pelos investidores. O capital social € distribuido no
mercado de acordo com a quantidade de acdes lancadas pela empresa. Detendo essa parcela
do capital social em forma de titulos, o dono dessas a¢bes é reconhecido como sdcio da
companhia.

Os investidores dessas companhias tém um conjunto de direitos e obrigacdes a serem
exercidos. Essas acOes adquiridas sdo titulos negocidveis no mercado de capitais que
permitem a seu detentor receber dividendos, bonificacdes e juros sobre capital proprio.

O acionista é proprietario de uma parcela do capital social da sociedade, mas nédo é
um credor dela. Por essa razéo, ele tem direito a parte dos lucros da empresa correspondente a

guantidade de acdes que possui. Essas acBes que sdo comercializadas em mercados
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estruturados como a Bolsa de Valores (B3), ndo tem um prazo final para devolucéo do capital
investido nessas agdes.

Os dividendos representam uma parcela dos lucros da empresa, definidos a cada
periodo, e sdo pagos aos acionistas em dinheiro. A legislacdo estabelece que todo acionista
recebe uma quantidade minima obrigatoria, pois € seu direito. Existem dois tipos de a¢des no
mercado, as acOes preferenciais e as ordinarias. A diferenca entre elas se da pela preferéncia
aos lucros, as preferenciais contam com o direito a votacdo e participacdo na assembleia no
caso das ordinérias, conforme termos da Lei n° 6.404/1976.

A Lei n° 6.404/1976, tem como principal propdsito, estabelecer diretrizes para as
sociedades anénimas em relacdo as suas caracteristicas, formacéao, estrutura acionaria, entre
outros aspectos. Essa lei é considerada a mais relevante no ambito do mercado de capitais,
pois regulamentou as sociedades andnimas e definiu a participagdo dos acionistas na

constituicdo do capital de uma empresa, além de estabelecer seus direitos e responsabilidades.

1.3.1. Mercado Primério de a¢Ges

Nesse tipo de mercado ocorre a negocial inicial das a¢Ges que sdo lancadas pela
primeira vez. Para Assaf Neto (2011), nesse tipo de mercado ocorre a canalizacéo direta dos
recursos monetarios superavitarios, disponiveis para poupanca, financiamentos das empresas
por meio de colocacdo inicial das agdes que forem emitidas. Neste mercado, as empresas
buscam recursos proprios para o seu desenvolvimento ou realizacdo de seu crescimento, bem
como para a realizacdo de seus projetos de investimentos.

Ocorre também a formacdo de preco desses ativos. O preco que é determinado de
acordo com a demanda e oferta do mercado. A conclusdo bem sucedida da primeira oferta
publica de acbes gera varios beneficios para a empresa, como aumento do capital social,

credibilidade no mercado e acesso a novos investidores.

1.3.2. Mercado Secundario de a¢es

O mercado secundario tem como dever prover a seguranca e eficiéncia para
operagdes de ativos financeiros. Suas principais organizacGes para suas transagdes sdo as
bolsas de valores e 0 mercado de balc&o organizado. A maior parte das negociagdes ocorre
nas Bolsas de Valores, que buscam assegurar circunstancias apropriadas para negociacoes de

papéis e ativos financeiros.
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Ainda sdo responsaveis, as Bolsas de Valores pela ética empresarial em todo
ambiente de operacOes, disseminacdo rapida e eficiente das negociacbes em determinado
tempo. Vale destacar, que apds aberta, a sociedade com a¢des em bolsa ndo recebe recursos
de maneira direta como se da no mercado primario.

O pregdo é onde as acBes compradas e vendidas sdo documentadas na Bolsa de
Valores, levando em conta que todos os envolvidos tém acesso a dados e detalhes que
exercem influéncia nas cotacdes dos papéis negociados. As Bolsas de Valores sdo
organizacOes supervisionadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que integra o

Sistema Financeiro Nacional.
1.3.3. indice Bovespa

O indice Bovespa, também conhecido como Ibovespa, é 0 mais importante indicador
de desempenho das cotacdes de acdes no mercado brasileiro. Foi criado em 1968 e utiliza
uma carteira de ac@es ficticia para o seu célculo. O indice é medido em pontos e recebeu uma
posicdo inicial de 100 pontos, considerando sua classificacdo atual e as modificacdes
ocorridas desde 1968.

Para Fortuna (2008), o calculo do indice Bovespa leva em consideracdo apenas a
detencdo de acOes bonificadas na carteira, juntamente com o reinvestimento dos dividendos
recebidos e das receitas provenientes da venda de direitos de subscri¢cdo. O indice nédo
contabiliza novos investimentos realizados pelos investidores. Dessa forma, seu objetivo €
avaliar o desempenho das a¢des j& presentes na carteira, considerando o0s retornos gerados por
esses ativos ao longo do tempo.

O principal objetivo do Indice lbovespa é refletir o desempenho tipico das
negocia¢Ges no mercado a vista da Bolsa de Valores de S&o Paulo. A carteira tedrica do indice
é projetada para replicar de forma precisa as caracteristicas das transa¢des realizadas no
mercado. Ele é considerado uma medida do retorno cumulativo das agdes subjacentes,
levando em conta tanto os movimentos de precos quanto os pagamentos de dividendos ao
longo do tempo.

A funcdo primordial do Ibovespa, segundo Batista, Gomes e Gongalves (2021), é
servir de referéncia para as cotacdes dos titulos mais liquidos e representativos da bolsa
brasileira, como as acdes da Petrobras. Além disso, € incrivelmente suscetivel a questfes
econbmicas que afetam os mercados interno e externo. Por exemplo, o Ibovespa pode ser
significativamente afetado pela preocupacgdo dos investidores em relacdo ao futuro politico do

Brasil.
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Para garantir que a carteira tedrica do indice Ibovespa seja um indicador
representativo do desempenho do mercado, a Bolsa de Valores realiza ajustes periodicos.
Esses ajustes envolvem a adicdo de a¢fes mais relevantes e a remocgdo daquelas com menor
participacdo, de acordo com as mudangas ocorridas no mercado. Atualmente, a bolsa avalia o
mercado de agOes a cada quatro meses, levando em consideragdo o desempenho das principais
acdes nos Ultimos 12 meses.

Para Fortuna (2008), o Ibovespa é calculado em tempo real, levando em
consideracdo as negociacdes de acBes no mercado a vista que ocorrem online de maneira
instantanea e transparente. O valor da pontuacdo é determinado multiplicando-se a quantidade
de cada acéo presente na carteira tedrica do Ibovespa pelo seu respectivo preco de mercado.

E importante ressaltar que o indice da Bolsa de S&o Paulo inclui em sua carteira
ficticia apenas a¢bes com alto grau de negociabilidade. No caso do indice Bovespa, uma acao
sO pode ser incluida em sua carteira tedrica se possuir uma participagdo significativa em
volume de negociacéo, superior a 0,1% do volume total.

Além disso, nos ultimos 12 meses, as agdes selecionadas devem representar pelo
menos 80% do volume negociado no mercado a vista e estar presentes em pelo menos 80%
dos preg0es realizados na bolsa. Esses critérios, baseados nos Gltimos 12 meses, sao levados
em consideracdo para compor a carteira do indice Bovespa. Critérios que visam garantir a
representatividade e liquidez das ac¢des escolhidas, servindo de referéncia de desempenho do
mercado de ac¢des do Brasil.

Uma acdo serd removida da carteira do indice Bovespa se ndo atender a pelo menos
dois dos critérios de selecdo mencionados anteriormente. Além disso, empresas que estdo em
processo de faléncia ou faléncia preventiva ndo sdo elegiveis para negociar no indice

Bovespa.
1.3.4 Taxa SELIC

A taxa de juros de referéncia para a economia brasileira é a taxa SELIC. O tamanho
da divida publica, a acessibilidade ao crédito, a taxa de inflagdo e outros indicadores
econdmicos importantes sdo diretamente afetados por essa taxa de referéncia, que € definida
pelo banco central. A taxa SELIC é frequentemente utilizada para calcular o custo de capital
em transacdes de mercado aberto envolvendo titulos publicos. A taxa média diaria dessas
atividades no mercado é denominada Taxa Média SELIC (TMS).

Na verdade, a taxa SELIC é uma ferramenta que o governo utiliza para controlar a

inflagdo através da politica monetaria. Quando as taxas de juros aumentam, 0s empréstimos se
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tornam mais caros e o consumo tende a diminuir, o que desacelera o aumento dos precos. No
entanto, o desafio para o governo é evitar que o aumento do consumo atinja um ponto em que
a induastria e outros setores produtivos ndo consigam atender a demanda. O Banco Central
enfrenta a tarefa delicada de equilibrar o estimulo ao crescimento econdmico com a
manutencdo da estabilidade de precos.

Segundo Bernardo (2012), o Banco Central do Brasil altera a taxa de juros
gradativamente, exatamente como as autoridades monetarias em muitos outros paises. A taxa
Selic varia bem mais lentamente do que as estabelecidas nas reunides do Copom para
combater a inflagdo, impulsionar o mercado ou reagir a qualquer outra atividade econémica.

Omar (2008) observa que as taxas de juros brasileiras sdo muito superiores as
praticadas no mercado internacional. Ele defende que o déficit em conta corrente deve ser

financiado e os pregos devem ser estabilizados pela redugdo da demanda doméstica.
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2. A ANALISE FUNDAMENTALISTA
2.1 Aspectos Conceituais

No estudo das ciéncias econémicas verifica varias correntes que tém por objetivo
desenvolver anélises mediante a utilizacdo de teorias que buscam as diversas correntes de
pensamento. Particularmente, a partir do desenvolvimento da tematica desenvolvida nesta
pesquisa, tem-se por objeto a utilizacdo da analise fundamentalistas, a partir do conhecimento
de seus aspectos teoricos.

Teoricamente, segundo a maioria dos estudos desenvolvidos pode se conceituar
fundamentalismo como sendo uma corrente que se alia ao pensamento liberal, a partir de
principios fundamentais, os quais podem estar vinculados a economia, a politica, a educacao e
a outros aspectos voltados ao desenvolvimento social.

Quanto aos objetivos da analise voltada ao fundamentalismo, no caso especificos dos
aspectos econdmicos, estes voltam-se para a avaliacdo de empresas, principalmente quanto
aos aspectos macroeconémicos, como estabelecidos no estudo proposto para 0
desenvolvimento do tema objeto desta pesquisa.

Propde-se estudar o panorama setorial no qual se insere o Banco Itad Unibanco S. A.,
passando pela retrospectiva de suas demonstracdes financeiras e estabelecimento de previsdes
de analises de desempenho dos resultados verificados, que possam servir de parametros nas

decisOes de investimentos, a partir de sua capacidade na geracgdo de investimentos.

A analise fundamentalista tem o objetivo de avaliar alternativas de investimento a
partir do processamento de informagdes obtidas junto as empresas, aliadas ao
entendimento da conjuntura macroecondmica e do panorama setorial nos quais a
companhia se insere, passando pela analise retrospectiva de suas demonstraces
financeiras e estabelecendo previsdes para o seu desempenho. (AGORA, 2021, p.
14)

Antes de tomar uma decisdo de investimento em acles, é importante realizar
pesquisas sobre o potencial de aumento de preco dos ativos em questdo, assim como 0s
ganhos de longo prazo que podem ser obtidos a0 manter uma posicao acionaria especifica. Os
investidores costumam realizar uma analise completa de seus ativos para determinar o retorno
esperado do investimento, levando em consideragdo o risco assumido. Dessa forma, podem
tomar uma decisdo embasada que seja compativel com seus objetivos financeiros.

Embora a intuicdo possa desempenhar um papel nas decisGes de investimento, é

fundamental ter uma base solida e logica ao alocar recursos. Ao considerar investimentos em
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acOes, € importante avaliar fatores como um preco razodvel para a participacdo acionaria,
fundamentos sélidos e um bom histérico da empresa.

A anélise fundamentalista forma a base das decisdes de investimento, avaliando o
valor intrinseco de uma acéo, que é determinado pela empresa que a emitiu. Essa analise leva
em consideracdo o desempenho econdmico e financeiro da empresa, bem como extensas
comparag0es e avaliagdes com outros mercados e setores.

A anélise fundamental é uma técnica que busca avaliar 0 sucesso de uma empresa € 0
valor real de suas a¢0es, levando em consideracéo tanto fatores internos quanto externos. Para
isso, sdo utilizadas diversas ferramentas analiticas, como as demonstracdes financeiras da
empresa, além de dados e informacdes sobre o setor em que ela atua, 0 mercado de acgdes e 0
ambiente econémico como um todo. Também sdo empregados modelos financeiros e
quantitativos para relacionar as decisdes de compra e venda de acGes especificas ao seu valor
de mercado, utilizando como base todas essas informagdes.

Conforme o estudo realizado por Barros (2015), cada acdo possui um valor intrinseco
gue se baseia nos resultados apresentados pela empresa emissora e é avaliado por meio de
diversos fatores internos e externos, com o intuito de determinar a salde financeira da
empresa. Compreender a posicdo financeira, econdmica e contdbil das organizacGes é
fundamental para auxiliar os analistas na tomada de decisdes de longo prazo.

Também conhecida como analise de valor, consiste na avaliagdo dos elementos
relevantes para determinar o valor intrinseco, conforme definido por Penman (2004). O
principal objetivo dessa andlise € determinar o valor real da empresa, levando em
consideracdo suas atividades e 0 ambiente macroeconémico.

Existem duas abordagens recomendadas para descobrir o valor justo de uma acéo: a
abordagem de cima para baixo e a abordagem de baixo para cima. A abordagem de cima para
baixo tem como ponto de partida o cenario econémico global e adota uma perspectiva mais
ampla, levando em consideracdo o "quadro geral”. Nessa abordagem, parte-se do pressuposto
de que os principais elementos macroeconémicos devem influenciar o valor de mercado de
uma empresa de forma semelhante. Assim, inicia-se com um estudo abrangente para
compreender as especificidades e nuances envolvidas.

A primeira etapa do método analitico de cima para baixo envolve a criacdo de
cenarios econémicos, nos quais séo feitas previsdes de varidveis como PIB, inflagdo e taxas
de juros. Esses resultados séo utilizados para antecipar o desempenho de diferentes setores e
identificar as empresas que serdo mais imediatamente afetadas, seja de forma positiva ou

negativa.



25

A segunda etapa dessa analise consiste em examinar os fundamentos de cada
organizacdo individualmente. Nesse caso, leva-se em consideracdo o fato de que o mercado
tende a sequir a trajetdria da economia em geral ao longo do tempo.

Por outro lado, a abordagem de pesquisa de baixo para cima utiliza uma perspectiva
contréria e concentra-se nos fundamentos da empresa, em suas realizagGes passadas e em suas
perspectivas de crescimento futuro. Essa técnica defende que é importante investigar a
empresa em si para compreender seu comportamento e seu potencial de expansao. A pesquisa
busca avaliar as a¢Ges da empresa por meio de comparagdes com o mercado, e é conduzida
desde os fundamentos da empresa até o ambiente macroeconémico.

N&o é sempre possivel prever com certeza como uma decisdo financeira vai se
desdobrar. Uma vez que os resultados sdo em grande parte baseados em perspectivas futuras,
considerando o cendrio mais provavel, é essencial incluir a varidvel da incerteza como um dos
elementos mais significativos na pesquisa de operagdes do mercado financeiro.

Quando a incerteza em torno da ocorréncia de um evento especifico pode ser
quantificada usando uma distribuicdo de probabilidade que descreve varios resultados
potenciais, entdo uma decisdo esta sendo tomada em uma situacdo de risco. O risco pode ser
entendido como a capacidade de avaliar o nivel de incerteza em uma decisdo, por meio da
compreensdo das probabilidades associadas a ocorréncia de eventos ou valores especificos.

O risco esta diretamente relacionado a probabilidade de ocorréncia de eventos
especificos em relagcdo a um valor médio esperado. Envolve a consideragdo de perspectivas
futuras e implica que, se um investimento ndo proporcionar o resultado esperado, pode haver
prejuizo.

Uma métrica estatistica comumente usada para descrever o risco € o desvio padrdo,
que indica se o valor médio esperado é representativo do comportamento real. Ao tomar
decisdes de investimento com base em um resultado médio esperado, o desvio padrdo, ou a
dispersdo das variaveis em torno da média, revela o risco da operacao.

De acordo com a hip6tese do mercado eficiente, o valor de um ativo é reflexo das
previsdes do mercado sobre o seu desempenho futuro. Essa hipétese sustenta que o0s
investidores decidem comprar ou vender um ativo com base em suas interpretagcdes dos fatos
relevantes e nas varias informac6es publicamente disponiveis as quais tém acesso.

Os precos dos ativos, determinados livremente pelos participantes do mercado,
tendem a responder rapidamente a novas informagdes provenientes da economia, atividade do
mercado e da prdpria empresa emissora. Esses precos sdo considerados eficientes, pois

refletem adequadamente as informac@es atualmente disponiveis e exibem alta sensibilidade as
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informac0es recebidas, 0 que permite uma rapida reacdo as mudancas nas condicoes.

E fundamental compreender que o conceito de eficiéncia de mercado ndo implica
necessariamente que os precos de todos os ativos negociados estejam sempre alinhados com
seus valores reais, ou seja, que 0s pregcos sejam sempre considerados ideais. Em um mercado
eficiente, os precos ndo podem ser influenciados ou definidos pelos objetivos ou interesses de
um unico individuo.

No estudo de avaliacdo de investimentos e avaliacdo de risco, € comum desenvolver
e investigar teoricamente multiplos modelos com base nas premissas de um mercado
eficiente. Essa abordagem é usada para facilitar a realizacdo de testes empiricos dos modelos
e avaliar seus resultados em configuragcfes praticas. Ainda se sustenta que, em um mercado
competitivo, 0s investimentos devem gerar retornos que superem seus riscos, especialmente
no longo prazo.

A relagdo risco-retorno estabelece que investimentos com maior risco tém o
potencial de gerar maiores retornos, enquanto investimentos com menor risco podem oferecer
retornos mais modestos. Conforme o risco aumenta, os investidores esperam receber um

prémio de retorno correspondente com base em seu nivel de aversdo ao risco.

2.2 Indicadores da Andlise Fundamentalista

O principal objetivo da analise de indicadores é avaliar como o desempenho de uma
empresa influencia o preco de suas agBes no mercado de valores mobiliarios. Esses
indicadores fornecem informacdes valiosas para acionistas, investidores e analistas de
mercado, auxiliando-os na tomada de decisfes financeiras. Essas ferramentas analiticas
costumam mostrar o desenvolvimento das cotagdes no mercado de ac¢Ges e, em alguns casos,
podem até ser utilizadas para prever tendéncias futuras.

No presente trabalho, foram utilizados os indicadores fundamentalistas:

a) Patrimdnio Liquido;

b) Receita Liquida;

¢) Lucro Liquido;

d) Margem Liquida;

e) Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE);

f) Proviséo para Devedores Duvidosos;

g) Proventos; e

h) Payout.
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Conforme mencionado por Borges, Aradjo e Junior (2014), o Patrimonio Liquido é a
diferenca entre o valor dos ativos e passivos em um determinado momento. Nesse contexto,
0s passivos sdo entendidos como dividas e obrigagdes.

Depois de subtrair todos os impostos relevantes da receita bruta, Vieira (2003) define
Receita Liquida como a soma que uma empresa obtém com a venda de seus produtos e/ou
Servigos.

De acordo com Francisco e Galdi (2022), uma das métricas de desempenho
amplamente utilizadas pelos investidores para avaliar o sucesso de uma empresa € a
lucratividade. O Lucro Liquido é uma metrica de rentabilidade amplamente reconhecida, uma
vez que representa os resultados financeiros ap6s a deducdo de todas as despesas do periodo.
Ou seja, o resultado da subtracdo de todos os custos e despesas da Receita Liquida.

Conforme mencionado por Barros (2015), a divisdo do lucro liquido pelas vendas
liquidas resulta na Margem Liquida, sendo uma métrica de rentabilidade. Ele exibe a
guantidade de lucro liquido gerado pela empresa para cada unidade monetaria comercializada.
Ele normalmente serve como ponto de partida para a anélise das demonstra¢@es de resultados
trimestrais e anuais, uma vez que exibe o indice lucro em relacdo as vendas da empresa

Conforme citado por Gitman (2004), o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) é
uma medida que avalia o lucro gerado em relagcdo ao capital investido pelos acionistas
ordinarios em uma empresa. De acordo com Kassai et al. (1999), o ROE mede a lucratividade
dos recursos liquidos de uma empresa e reflete o sucesso com o qual os proprietarios
investiram seus recursos. E determinado pela divisdo do lucro liquido pelo patriménio liquido.
Além disso, 0 ROE também indica a capacidade da empresa de remunerar 0s acionistas pelo
capital investido, conforme apontado por Martins, Miranda e Diniz (2012).

Segundo Costa (2016), a Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD) é um tipo de
provisdo previdenciaria, uma vez que visa a destinar dinheiro para prémios que ndo serdo
pagos no futuro. Em outras palavras, esta provisao visa proteger contra a magnitude da perda
por reducdo ao valor recuperavel de ativos com base em perdas anteriores e nos riscos de
inadimpléncia do provedor de seguros. A parcela do volume de prémios que o0s segurados ndo
serdo obrigados a pagar € estimada. Para proteger a solvéncia da empresa, foi constituida a
Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa.

De acordo com a pesquisa de Perobelli, Zanini e Santos (2009), a politica de
distribuicdo de uma empresa regula os pagamentos de dividendos e juros sobre capital proprio

aos investidores como forma de Proventos. Seu estudo revela que a distribuicdo de proventos
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em empresas em fase de expansdo, que pode aumentar o custo do capital ordinario, pode
resultar em uma queda maior no valor das a¢Bes do que o esperado. No entanto, para
empresas estabelecidas, essa abordagem de distribuicdo ndo causa quedas significativas no
valor das a¢Oes ordinarias, mantendo o custo do capital constante.

Conforme a definicdo de Santos, Penedo e Pereira (2020), o payout € o percentual de
dividendos pagos em relacdo ao lucro liquido. Segundo Neto (2003), o indice de payout €
calculado dividindo os dividendos distribuidos pelo lucro liquido do periodo. Esse indice é
utilizado pelos investidores como uma ferramenta para avaliar o potencial de retorno da

empresa e obter informagdes adicionais sobre sua politica de distribuicdo de dividendos.
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3. FATORES QUE POTENCIALIZAM O RETORNO DAS ACOES DO ITAU
UNIBANCO S.A. VERSUS IBOVESPA VERSUS TAXA SELIC

3.1 Ital Unibanco S.A.

3.1.1 Elementos Historicos

O Itau Unibanco S. A. foi criado em 1943, em S&o Paulo. 65 milhdes de clientes
pessoa fisica, 25 milhdes de correntistas, mais de 2 milhGes de pessoas juridicas segundo o
site da empresa. Possui mais de 100 mil colaboradores, 5 mil agéncias e 26 mil caixas
eletrénicos no Brasil. Também esta presente em 21 paises, pelas Américas, Europa, Oriente
Médio e Asia.

Em 2008 realizou a maior fusdo da histéria do Brasil. Um periodo de grave crise
financeira por todo o mundo, a parceria entre Ital e Unibanco resultou no maior

conglomerado financeiro na época.
3.1.2 Coordenagdo Administrativa

Segundo o que foi divulgado no site da propria empresa, sua missdao ¢ “fornecer
solugdes, produtos, servicos financeiros e de seguros de forma agil e competente, promovendo
a satisfacdo dos clientes e gerando valor para os acionistas”. Sua visdo ¢ “ser o banco lider em
performance sustentavel e em satisfagdo dos clientes, colaboradores e acionistas”. Seus
valores sdo: ética, transparéncia, responsabilidade social e sustentabilidade.

Seu ticker de negociacdo € ITUB3 (para acdes ordinarias) e ITUB4 (para acles
preferenciais), e integra 0 novo mercado. O setor de atuacdo é financeiro, subsetor de atuacédo
intermediéario financeiro e segmento de atuacdo, Bancos. Itall Unibanco Participacdes S.A. é 0

socio majoritario com 52% de participacdo do capital.

3.1.3 Demonstracdes financeiras no periodo

O Patriménio Liquido (PL) do ITUB4 aumentou 2328% de 1999 a 2019, passando
de R$ 6.4 bilhdes para R$ 149.4 bilhdes, conforme Figura 1 e Tabela 1.
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Graéfico 1 - Patriménio Liquido 1999-2019
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Tabela 1 — Patriménio Liquido 1999-2019

Ano Milhdes (R$)
1999 6.420
2000 7.145
2001 7.587
2002 9.036
2003 11.609
2004 14.760
2005 16.421
2006 26.936
2007 31732
2008 43664
2009 63.500
2010 67.552
2011 75.336
2012 75.998
2013 84192
2014 100.617
2015 114.059
2016 132.384
2017 144.356
2018 150.466
2019 149 465

FONTE: Divulgacéo de Resultades da Empresa — Elaboracio Propria (2023)

A Tabela 2 e o Gréfico 2 mostram que a Receita Liquida da ITUB4 cresceu de forma
constante em quase todos os anos durante o periodo da pesquisa com uma taxa de crescimento
de 17%. Em 1999, foi de R$ 9.7 bilhGes e, em 2019, chegou a R$ 193 bilhdes.
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Grafico 2 - Receita Liquida 1999-2019
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Tabela 2 — Receita Liquida 1999-2019

Ano Milhdies (R$)
1999 9.756
2000 9.701
2001 14.100
2002 24 445
2003 14.495
2004 17.271
2005 20292
2006 29.740
2007 32129
2008 56.431
2009 76.727
2010 82504
2011 103.601
2012 101.582
2013 94 797
2014 129.035
2015 129.574
2016 174.984
2017 189.853
2018 174.812
2019 193.037

FONTE: Divulzacio de Resultados da Empresa — Elaboragdo Propria (2023)

Ao longo da andlise, o Lucro Liquido do ITUB4 aumentou dramaticamente em
1422%. No primeiro ano (2009), foi de R$ 1.9 bilhdes. O ano mais recente (2019) teve um
total de R$ 27,8 bilhdes. A Tabela 3 e o Grafico 3 apresentam os dados histéricos do lucro

liquido.
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Grafico 3 - Lucro Liquido 1999-2019

30.000

25.000

20.000

15.000

10.000

caann il

O O &N N < 1N OO0 OO " N N < 1D W N 0 O
O O O O O O O O O O O o ™ oA o A oA A oA A o
o O O O O o O O O o O O O O o O O
= AN AN AN AN NN ANAN AN AN AN AN AN NN AN NN AN

FONTE: Divulgacgao de Resultado da Empresa- Elaboragdo Prdpria (2023).

Tabela 3 - Lucro Liquido 1999-2019

Ano Milhdes (R$)
1909 1.956
2000 1.830
2001 2389
2002 2.376
2003 3.151
2004 3775
2005 5.251
2006 4308
2007 8.473
2008 7.803
2009 10.066
2010 12.494
2011 14.610
2012 13.191
2013 16.522
2014 21.861
2015 26.156
2016 22.016
2017 23.225
2018 25639
2019 27.813

FONTE: Divulgagdo de resultados da Empresa — Elaboragio Propria (2023)

Na Tabela 4, a Margem Liquida apresentou média de 17%, com bastante variacdo ao
longo do periodo analisado. Primeiro houve uma queda gradual nos anos 1999 até 2001, com
0 ponto mais baixo em 2002, com 10%. Depois disso houve uma recuperacdo significativa
nos proximos anos com destaque para 2005 e 2007 quando ela atingiu o pico em ambos de
26%. A partir de 2008, ocorreu novamente uma queda e oscilacdes nos préximos anos. Ao

final do periodo, a margem liquida voltou entre 14% e 20% no periodo analisado.
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Tabela 4 - Margem Liquida 1999-2019

Ano %

1999 20%
2000 19%
2001 17%
2002 10%
2003 22%
2004 22%
2005 26%
2006 14%
2007 26%
2008 14%
2009 13%
2010 15%
2011 149
2012 13%
2013 17%
2014 17%
2015 20%
2016 13%
2017 12%
2018 15%
2019 14%

FONTE: Divulgagic de Resultados da Empresa — Elaboragdo Propria (2023)

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) ficou acima de 15% em cada um dos
20 anos do estudo (1999 a 2019), o que € considerado um resultado satisfatorio para esta
métrica. Sua média foi de 22%, indicando que a empresa gerou consistentemente um retorno
de 22% sobre suas acGes ao longo dos anos do estudo. O melhor ano (2005), com retorno de
32%, foi em 2005, e em que 0 ROE apresentou o indice mais fraco foi em 2006, 2009 e 2017

com retorno de 16%, isso na Tabela 5.

Tabela 5 - ROE 1999-2019

Ano %

1999 30%
2000 26%
2001 31%
2002 26%
2003 27%
2004 26%
2005 32%
2006 16%
2007 27%
2008 18%
2009 16%
2010 18%
2011 19%
2012 17%
2013 20%
2014 22%
2015 23%
2016 17%
2017 16%
2018 17%
2019 19%

FONTE: Divulgagdo de Resultados da Empresa — Elaboragio Propria (2023)
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A Provisdo para Devedores Duvidosos, no Gréafico 6 e Tabela 6, sofreu revisdes
significativas de 1999 a 2019. Houve uma queda de 6,2% de 1999 a 2000 e um aumento
notavel de 88,7% de 2000 a 2001. A partir dai houve oscilagdes, culminando em 2009 com
um aumento de 612,6% em relagdo a 2001. Houve uma reducdo consistente de 2010 a 2018
que representou uma perda de 27,7% em relacdo ao ano anterior. Mas em 2019, houve um
aumento de 30,5% em relacdo a 2018.

Graéfico 4 - Provisao para Devedores Duvidosos 1999-2019
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FONTE: Divulgacao de Resultado da Empresa- Elaboragdo Propria (2023).

Tabela 6 — Provisao para Devedores Duvidosos 1999-2019

Ano Milhdes (R$)
1999 814
2000 764
2001 1 444
2002 2.565
2003 2207
2004 1.581
2005 3716
2006 6.447
2007 B.563
2008 14.279
2009 16.398
2010 11.352
201 14 561
2012 19.319
2013 12.795
2014 13778
2015 19.738
2016 22870
27 18.827
2018 15.046
2019 19.680

FONTE: Divulgagdo de Resultados da Empresa — Elaboragio Propria (2023)
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Segundo os dados dos proventos disponiveis no Grafico 7 e Tabela 7, houve um
aumento medio anual de 7,3% entre 2000 e 2003, quando os proventos atingiram 1.1 bilhdo
de reais. De 2003 a 2007, o total cresceu em média 10,6% ao ano, chegando a 2.8 bilhdes de
reais. Entre 2007 e 2010, houve um leve aumento de 4,7%, totalizando 5 bilhdes de reais. De
2010 em diante, houve um crescimento mais expressivo, chegando a 26.1 bilhdes de reais em
2019. Essa expansdo teve um aumento médio anual de 16,2%. Esses resultados mostram a

capacidade do Banco para um sucesso financeiro substancial e beneficios para os acionistas.

Grafico 5 - Proventos 2000-2019
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FONTE: Divulgacao de Resultado da Empresa- Elaboracgao Prépria (2023).

Tabela 7 — Proventos 2000-2019

Ano Milhdes (R$)
2000 629
2001 808
2002 829
2003 1.108
2004 1.372
2005 1.852
2006 2.212
2007 2.830
2008 3.205
2009 3977
2010 5029
2011 5252
2012 5584
2013 5.406
2014 6.404
2015 7.250
2016 10.862
2017 11.146
2018 20.247
2019 26.142

FONTE: Divulgagic de Fesultados da Empresa — Elaboragio Propria (2023)
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Na Tabela 8 abaixo, 0 payout apresenta mudancas significativas no periodo. Entre
2000 e 2006, houve uma taxa meédia de crescimento anual de 28,7%, e o payout subiu de 34%
para 51%. O ponto mais baixo ocorreu naguele ano em 29%, porém houve uma reducédo
meédia anual de 2,9% entre 2007 e 2014. De 2015 a 2019, houve um aumento consistente com
média de 19,5% a cada ano e atingiu o pico em 2019 em 94%.
Tabela 8 - Payout 2000-2019

Ano %

2000 34%
2001 34%
2002 35%
2003 35%
2004 36%
2005 35%
20086 51%
2007 33%
2008 419%
2009 40%
2010 40%
2011 36%
2012 42%
2013 33%
2014 29%
2015 28%
2016 49%
2017 48%
2018 79%
2019 94%

FONTE: Divulgacdo de Resultados da Empresa — Elaboragdo Propria (2023)

3.2 indice Bovespa

3.2.1 Elementos Historicos

O Indice Bovespa, as vezes chamado de Ibovespa, ¢ essencial para descobrir o
desempenho, em media, das agdes negociadas na B3. Como referéncia para avaliar o
desempenho do mercado de capitais brasileiro, o Ibovespa foi criado em 1968. O indice
originalmente tinha 18 acfes, mas posteriormente sofreu modificacBes e acréscimos para
levar em conta a evolucgédo do mercado.

Atualmente, o Ibovespa € formado por uma carteira tedrica de acGes de empresas
com maior liquidez e representatividade no mercado. O método de célculo, continuamente
alterado, tem em conta a capitalizacdo de mercado das empresas. Para analistas e investidores,
0 Ibovespa € uma ferramenta essencial, pois fornece informagdes sobre a evolucdo do

mercado de acGes brasileiro ao longo do tempo.
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3.2.2 Evolucéo do ativo

O Indice Bovespa, ou lbovespa, teve um desenvolvimento significativo entre 2000 e
2020. Inicialmente lutou contra os efeitos do downsizing da crise financeira de 2008,
chegando ao valor mais baixo em 2002. Investimentos estrangeiros, eventos politico-
econdmicos e precos de commodities contribuiram na recuperacéo iniciada em 2003.

Em 2008, houve ainda outra crise, embora o Ibovespa tenha se recuperado
rapidamente. Houve depois no Brasil altos e baixos dos proximos dez anos do indice. O
Ibovespa atingiu mais de 120.000 pontos em 2020, evidenciando sua volatilidade e a

importancia do monitoramento desse indice.

Figura 2 - indice Bovespa 2000-2020

Publicado em TradingView.com, Jun 05, 2023 22:41 UTC-3
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FONTE: B3 — Elaboracéo Propria (2023)

3.3 Taxa Selic
3.3.1 Elementos Historicos

O Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia, ou SELIC, é a taxa de juros
fundamental da economia brasileira. Foi fundado em 1979 e desempenha um papel
fundamental na politica monetaria do pais. A taxa SELIC é decidida pelo Comité de Politica
Monetaria (COPOM), que se retine frequentemente para discutir mudancas futuras nas taxas e
avaliar a situacdo econdmica.

A taxa SELIC, referéncia para o controle da inflacdo, tem impacto no preco dos

empréstimos, financiamentos e investimentos do setor financeiro. Também funciona como a
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taxa na qual os titulos do governo sdo pagos, dando ao governo uma maneira de levantar
dinheiro. A taxa SELIC é essencial para o Banco Central manter o equilibrio econdmico e

atingir seus objetivos de estabilidade monetaria e crescimento sustentavel.
3.3.2. Evolugéo Do Ativo

Entre 2000 e 2020, houve grandes mudancas na taxa SELIC. Teve um inicio bastante
elevado e atingiu o pico em 2002. Depois disso, houve uma queda gradual até 2005. No
periodo entre 2005 e 2016, a taxa manteve-se estavel em niveis baixos. A taxa comecou a
aumentar em 2016 para combater a inflacdo, atingindo seu pico em 2016 e 2017. Apos a
recuperacdo econdémica, uma desaceleracdo comecou em 2017 e persiste desde entdo. No final
de 2020, a taxa SELIC caiu para o menor nivel da historia, efeito da politica monetaria

expansionista. A taxa SELIC de 2000 a 2020 pode ser acompanhada no Gréafico 6 abaixo.

Grafico 6 - Taxa Selic 2000-2020
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FONTE: BACEN- Elaboracéao Prépria (2023).

o

3.4 Aplicacédo do Método

Nesta unidade, serd fornecida uma explicacdo detalhada sobre o uso da abordagem
de analise fundamentalista, conforme proposto neste estudo. Serdo apresentados os dados
coletados, bem como os graficos e tabelas utilizados para chegar as conclusdes do estudo.

O ativo do Banco Itad Unibanco S.A. com o codigo ITUB4 recebeu um investimento
hipotético de cerca de R$ 20.000,00. Esse valor fixo foi dividido pelo preco de abertura de
cada acdo no primeiro dia atil de 2000 (03/01/2000) a fim de determinar a quantidade de
acoes a serem compradas. A aplicagcdo no Ibovespa e na Renda Fixa por meio da Taxa Selic

também foram calculadas na mesma quantidade e data.
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A Tabela 9 a seguir apresenta o preco inicial de do ITUB4 no dia da compra, a
quantidade adquirida e o valor total investido, incluindo taxas de transacdo e custos de

liquidacdo, juntamente com a aplicacdo no Ibovespa e Taxa Selic.

Tabela 9 - Preco de Abertura, Quantidade e Total Comprado — 03/01/2000

Ativo Prego de Abertura Quantidade Total Comprado
ITUB4 RS 3,39 5.897 R$ 19.939,34
IBOV - - R$ 20.000,00
SELIC - - R$ 20.000,00

FONTE: ADVFN, B3 e Banco Central do Brasil - Elaboragéo Propria (2023)

O site de acompanhamento de investimentos "MEUS DIVIDENDOS" registrou a
compra do ativo do Banco Itau. Para a compra do Ibovespa foram utilizados os dados da B3,
para a Taxa SELIC foi a calculadora do disponibilizada pelo BACEN. A compra das ac0es,
indice e Tesouro SELIC foram baseadas usando os precos de abertura do ativo 03/01/2000.

A Tabela 10 a seguir apresenta o0 preco de venda do ITUB4, a quantidade, e o
rendimento total sem os proventos, bem como a liquidacdo do indice e tesouro SELIC. Na
data de 18/12/2020, esse preco foi utilizado para a venda das acOes, e 0s outros ativos
correspondentes ao prego de abertura desse mesmo dia. A Tabela 11, apresenta o valor total

dos proventos pagos pelo Banco Itad Unibanco S.A.

Tabela 10 - Preco de Abertura, Quantidade e Total Vendido — 18/12/2020

Ativo Preco de Abertura Quantidade Total Vendido
ITUB4 RS 31,72 5.897 RS 186.996,72
IBOV - - RS 138.490,15
SELIC - - RS 234.095,26

FONTE: ADVFN, B3 e Banco Central do Brasil - Elaboracao Propria (2023)

Tabela 11 - Proventos Pagos — 03/01/2000

a 18/12/2020
Ativo Proventos
ITUB4 RS 368.919,79

FONTE: Meus Dividendos - Elaboragéo Propria (2023)
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No dia primeiro dia util, 3 de janeiro de 2000, o valor total gasto para adquirir 0s
papéis foi de R$ 19.939,34. Na data final, em 18/12/2020, todos esses ativos foram vendidos
por R$ 186.996,72. Como resultado, apos considerar a apenas a valorizacdo das agdes, essa
transagdo resultou em um lucro de R$ 167.057,38.

Os proventos recebidos tiveram o valor total de R$ 368.919,79. O lucro total do
investimento é calculado somando-se o valor do lucro na venda das a¢des aos pagamentos dos
proventos. Portanto, este investimento gerou um lucro total de R$ 535.977,17 representando
uma valorizagéo de 2588% em relacé&o ao valor inicial.

A rentabilidade total do investimento no Ibovespa foi de 492% que é o principal
indice de performance do Brasil, pelo valor equivalente do investimento (R$ 20.000,00),
iniciado na mesma data (3 de janeiro de 2000) e terminou em 18 de dezembro de 2020.
Obteve R$ 118.490,15 de lucro.

E essencial considerar o custo de oportunidade desse investimento em relago & taxa
SELIC, que é a taxa bésica de juros da economia. Utilizando a calculadora do Banco Central
do Brasil, o valor de R$ 20.000,00 seria equivalente a R$ 214.095,26 de lucro se fosse
aplicado em um titulo de renda fixa com essa taxa. Consequentemente, o retorno desse tipo de
investimento seria de 970% para o periodo.

Portanto, conforme evidenciado pelas demonstracdes financeiras, investir em ac6es
do Itad Unibanco S.A. foi mais lucrativo do que investir em renda fixa representada pela taxa
Selic, bem como no indice Bovespa que representa o desempenho médio das principais
empresas brasileiras, tudo no periodo de 01/03/2000 a 18/12/2020.
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CONCLUSAO

A partir da analise feita de acordo com o0s objetivos do estudo, foi possivel constatar
a rentabilidade de investir em agOes de uma empresa referéncia listada na Bolsa de Valores de
Sao Paulo, cujos indicadores financeiros haviam demonstrado desempenho satisfatorio ao
longo dos vinte anos anteriores ao investimento. A empresa escolhida para o estudo, o Itad
Unibanco S.A., apresentou rentabilidade de 2588% que foi de janeiro de 2000 a dezembro de
2020.

A rentabilidade superou tanto a rentabilidade do Indice Bovespa 492% quanto a
rentabilidade da renda fixa 970%. Isso reforca a nogédo de que escolher uma organiza¢do com
uma situacdo financeira solida e investir em acdes com perspectiva de longo prazo pode
resultar em retornos maiores. Portanto, a andlise fundamentalista foi utilizada como
abordagem para selecionar a empresa, ela foi bem-sucedida em cumprir seu objetivo de gerar
maior retorno e superar outras fontes de renda.

Além disso, é importante considerar que a analise fundamentalista esta ligada a
varios outros fatores, como governanga corporativa e estratégia de mercado. Tudo isso
sinaliza uma companhia que sabe lidar com adversidades econdmicas e gerar valor para 0s
seus socios ao longo do tempo. Por isso é necessario levar em conta os aspectos financeiros e
qualitativos para se investir.

Conclui-se, conforme consta do Udltimo item do terceiro capitulo ser possivel
encontrar investimentos com retornos superiores ao desempenho médio do mercado de renda
variavel e renda fixa, observando a situacdo financeira da empresa em que se investe com
foco no longo prazo. Deste modo, ainda é possivel obter rentabilidade apropriada investindo
em empresas de alto valor no mercado de capitais, mesmo que isso implique em assumir

riscos adicionais.
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