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1. INTRODUCAO

Este estudo de caso tem o objetivo de analisar a rentabilidade das acdes da holding
Itausa S.A no periodo de 2016 a 2021. Sera analisado especificamente no que se
refere a sua rentabilidade, analisando o seu resultado final bem com a composicéo
de sua receita em cada periodo visando encontrar confirmacfes de algumas
hipbteses previamente realizadas.

Conforme o YIN (2005, p.32) “o estudo de caso € uma investigacdo empirica que
investiga um fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto da vida real,
adequando quando as circunstancias sdao complexas e podem mudar, quando as
condi¢cBes que dizem respeito ndo foram encontradas politizadas e onde existem
muitos interessados”.

A estratégia de pesquisa utilizada foi a pesquisa descritiva porque é a que melhor se
enquadra nessa situacao de estudo de caso.

Para Trivifios (1987, p.112) os estudos descritivos podem ser criticados porque pode
existir uma descricdo exata dos fenbmenos e dos fatos. Estes fogem da
possibilidade de verificacdo através da observacdo. Ainda para o autor, as vezes
nao existe por parte do investidor um exame critico das informacdes, e os resultados
podem ser equivocados; e as técnicas de coleta de dados, como questionarios,
escalas e entrevistas, podem ser subjetivas, apenas quantificaveis, gerando
imprecisao.
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O estudo €, portanto, util para analistas financeiros e investidores, pois permite
analisar e até mesmo de alguma forma prever qual seré o possivel desempenho de
uma holding frente a uma situacdo econémica ja ocorrida no passado.

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o potencial de rentabilidade dos investimentos em ag¢des, visando num
horizonte de longo prazo, de uma empresa com grande representatividade no setor
intermediario financeiro no indice Ibovespa, tendo como base o0s aspectos
fundamentalistas.

1.2.2 Objetivos Especificos
e Entender como funciona o sistema financeiro;

e Analisar a evolucao historica das a¢cfes da Itausa S.A no periodo de 2016 a
2021,

e Analisar a evolucdo do indice Ibovespa no periodo de 2016 a 2021;

e Apresentar a rentabilidade das ac¢des da Itausa S.A com o indice Ibovespa no
periodo de 2016 a 2021.

1.3 JUSTIFICATIVA

Tem como justificativa a forma como a Educacao financeira pode ajudar as pessoas,
a organizar a sua vida financeira e buscar pela melhor alternativa na utilizacdo com a
contabilidade. Uma analise de dados que possibilite a qualquer pessoa entender e
relacionar seus bens e direitos com suas obrigacdes, e através do planejamento
poupar e investir para a evolucao do seu patrimdnio, pois o seu futuro financeiro néo
deve ser confiado na sorte ou na protecdo do governo. E preciso garantir a
sobrevivéncia futura, com conforto e dignidade.

2. REFERENCIAL TEORICO

Para a realizacdo da presente pesquisa, a fundamentacao tedrica visou aprofundar e
complementar os conhecimentos aplicados para obtencdo dos resultados. A busca
pelos matérias e informagdes disponibilizados na biblioteca e internet, foram de
suma importancia para atingir os objetivos propostos.

2.1. Sistema Financeiro Nacional

O SFN (Sistema Financeiro Nacional) € composto pelos segmentos: moeda, crédito,
capitais, cAmbio, seguros privados e previdéncia fechada. O Seu Orgéo maximo é o
conselho monetario nacional (CMN). O SFN possui como principal fungéo realizar a
ligacdo entre agentes deficitdrios da economia, que precisam de recursos
emprestados, e 0s agentes superavitarios, que dispde de recursos para emprestar.



O sistema financeiro é dividido entre dois principais tipos de instituicdes: as
normativas e as operadoras. O primeiro tipo possui como principal fungéo estabelece
regras e diretrizes para o bom funcionamento do mercado. J& o segundo diz a
respeito as instituicbes que de fato operam ativamente no mercado. Muitas delas
empresas privadas que buscam o lucro, como bancos e corretoras. Além das
instituicdes financeiras 0s proprios investidores integram o SFN. Afinal, os
investidores sédo uma peca crucial no mercado financeiro brasileiro (SUNO, 2021).

Segundo Carvalho et al (2001), compreende-se por instituicdo financeira o conjunto
de instituicbes que tem como objetivo tornar viavel o fluxo de recursos, de maneira
continua, entre poupadores e investidores. Os poupadores sdo aqueles que, no
mercado, conseguem financiar o desenvolvimento da economia, sdo também
conhecidos como “superavitarios”. Sao assim considerados, pois utilizam para o
consumo um valor monetério inferior ao da sua renda, criando um superavit. Por sua
vez, os deficitarios, estdo em posicao inversa, ja que o volume de gastos é maior do
gue a renda, e precisam tomar recursos liquidos.

Pode-se dizer, de acordo com Lopes e Rossetti (2008), que a intermediacao
realizada pelo sistema financeiro nacional é realizada pelas instituicdes financeiras
guais sejam: caixas econdmicas, bancos estaduais, comerciais e de investimento,
bem como pelas corretoras de valores, distribuidoras de titulos e os fundos de
investimento. Seu funcionamento se da como os elos de uma corrente, realizando a
ligacdo dos que possuem 0s recursos com aqueles que necessitam de investidores
para continuacao de suas atividades e que buscam no mercado recursos para serem
utilizado como capital de giro.

Pode-se ver a estrutura do sistema financeiro nacional pelo expresso na figura 1:



Figura 1- Composigéo e segmentos do Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: Bacen, 2018a.

No Brasil, O sistema financeiro nacional esta basicamente disciplinado pela lei n°
4.595/1964. O 6rgdo maximo desse sistema € o conselho monetario nacional
- CMN. (Parana Banco)

Vale ressaltar que o sistema financeiro nacional sofreu diversas alteracfes nas
Gltimas décadas. Do ano de 1964 quando foi constituido aos dias atuais, foram
necessarias adaptacdes devido a nova politica econbmica dos Governos. Souza,
(2018) [trecho citado]

e Com o advento da lei n° 4.595, ocorreu a reforma do sistema financeiro
nacional, em dezembro de 1964. O Principal objetivo foi reparar a poupanca e
desenvolver politicas voltadas ao incentivo de investimentos produtos. Se deu
também a criagdo do Conselho Monetario Nacional e do Banco Central.

e Em julho de 1965, com a promulgacao da lei n°® 4.728, a lei de mercado de
capitais, foram estabelecidas regras especificas ao acesso do mercado de



capitais, as normas regulamentadoras das bolsas de valores e sociedade
corretoras. Seu Objetivo principal foi o estabelecimento de regras para
empresas estrangeiras que buscavam investir no mercado brasileiro.

e Em dezembro de 1976, por meio da lei n° 6.385 foi criada a Comisséao de
Valores Mobiliarios — CVM, com o intuito de estabelecer a regulamentacao do
mercado de capitais, o0 registro e adequada fiscalizacdo do mercado de
companhias abertas e a emissao e distribuicdo de acdes e debéntures.

e Lei n° 6.404, também em dezembro de 1976, que tinha como objetivos
principais a criacdo de regras paras as sociedades andnimas — S.A., tanto
quanto as suas caracteristicas, como sua constituicdo acionaria. E
considerado uma das leis mais importantes do mercado de capitais, haja vista
gue trouxe a regulamentacédo das empresas S.A., permitindo a participacéo
de acionistas no capital das empresas, determinando direitos e obrigagoes.

2.2. Conselho Monetario Nacional = CMN

O Conselho Monetario Nacional — CMN €é o 6rgéo superior do sistema financeiro
nacional e tem responsabilidade de formular a politica da moeda e o
desenvolvimento econémico e social do Pais. (MINISTERIO DA ECONOMIA)

O Conselho Monetéario Nacional foi criado junto com o Banco Central pela LEI n°
4.595, de 31 de dezembro de 1964. O conselho deu inicio as atividades 90 dias
depois, em 31 de mar¢o de 1965.

De Acordo com FAVARO (2020) esse conselho € responsavel pela criacdo das
diretrizes gerais do sistema, com destaque a coordenacéo das politicas monetarias,
crediticia, orcamentaria e da divida publica interna e externa. Quando imaginamos
as principais funcdes do conselho, podemos destacar a atuacdo direta na
determinacdo de metas para a inflacdo e seu regulamentando as operacfes de
cambio, assim como todas as relacdes financeiras dela decorrentes.

Sua estrutura pode ser vislumbrada na figura 2:
Figura 2- Organograma do Conselho Monetéario Nacional
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Em 2019, a composicdo da CMN foi reorganizada, ap0s essa mudanca fazem parte
do Conselho Monetario Nacional: Ministro da Economia, Presidente do Bacen e o
Secretario Especial da Fazenda. Mas, a formacdo do CMN né&o foi sempre assim em
grande parte da sua historia, ele foi formado pelo Presidente do Bacen, ministro da
fazenda e o Ministro do Planejamento, Desenvolvimento e Gestéo.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

O Presente estudo utiliza-se de uma abordagem qualitativa, que, segundo, Gerhardt
e Silveira (2009), “Nao se preocupa com representatividade numérica, mas, sim,
como aprofundamento da compreensao de um grupo social, de uma organizacao,
etc”.

Para Turano (2005), as pesquisas que utilizam o método qualitativo devem trabalhar
com valores, crencas, representacdes, habitos, atitudes e opinides. Nao tem
gualquer utilidade na mensuracdo de fenbmenos em grandes grupos, sendo
basicamente Uteis para quem busca entender o contexto onde algum fendmeno
ocorre.

A compreensdo dos modelos de analise financeira para o mercado acionario nédo
pode ser levada em consideracdo apenas uma variavel, mas segundo Godoy (1995):
“Considerando que a abordagem qualitativa, enquanto exercicio de pesquisa, ndo se



apresenta como uma proposta rigidamente estruturada. Ela permite que a
imaginacgao e a criatividade levem os investidores a propor trabalhos que explorem
novos enfoques”.

Para alcancar o0s objetivos propostos sera realizado levantamento das
demonstracdes financeiras da empresa que atua no Brasil Bolsa Balc&o B3, afim de
se realizar um comparativo, onde poderd analisar qual investimento ser4 mais
assertivo a longo prazo, renda fixa ou variavel usando andlise fundamentalista.

A Empresa a ser analisada € a Itausa S.A (ITSA4).

Com base nas informacdes apresentadas, buscou-se analisar alguns dos indices da
analise fundamentalista, que séo:

e P/L: Preco da acéo dividido pelo lucro por acao;

e VPA: Valor do patriménio liquido dividido pelo nimero total de acdes;

e P/VP: Preco da acao dividido pelo valor patrimonial da acéo;

e DIVIDEND YIELD: Dividendo pago por a¢ao dividido pelo preco da acéo;

e PARTICIPACAO DE TERCEIROS: Passivo circulante e passivo nominal
dividido pelo patrimonio liquido;

e ROE: Lucro liquido dividido pelo patriménio liquido;

e ROA: Lucro Operacional dividido pelo ativo total;



