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RESUMO

O objetivo geral desse trabalho é desenvolver um painel de Business Intelligence utilizando a ferramenta (aplicacéo)
Power Bi, com resultados financeiros e indicadores de mercado em tempo quase real, para avaliacdo de empresas. A
relagdo entre Mercado Financeiro, Avaliagdo de Empresas e o Software Power Bi apresenta potencial para transformar
a dindmica de funcionamento das atividades dos profissionais do setor em suas analises, bem como conduzir melhoras
significativas de eficiéncia na tomada de decisdo de consolidadores. A metodologia utilizada é o Design Science e
para construcdo de um Painel em Power Bi, por meio da coleta de dados disponibilizados pelas empresas em seus
portais de relacionamento com investidores. Foram desenvolvidos gréaficos que, em conjunto, se tornaram um painel.
Com base na solucdo desenvolvida, tornam-se possiveis analise para tomada de decisdo em investimentos. Os
resultados observados estéo associados ao incremento na agilidade e eficiéncia das analises, bem como uma facilidade
para entendimento da conjuntura econdmica e diferentes fatores relevantes para as empresas brasileiras.

Palavras-chave: Power Bi, Mercado Financeiro, Avaliacdo de Empresas, Valuation, Design
Science

ABSTRACT

The general objective of this work is to develop a Business Intelligence dashboard using the Power Bl tool, with near-
real-time financial results and market indicators, for business valuation. The relationship between the Financial
Market, Business Valuation, and Power Bl software presents the potential to transform the day-to-day dynamics of
professionals in the sector in their analyses, as well as leading to significant improvements in the decision-making
efficiency of consolidators. In this way, the market undergoes an expansion of technology use, revolutionizing the
work model. Departing from a provocation made by Damodaran (2012), this work aims to alter the perception of the
business valuation and decision-making process. The applied methodology is related to Design Science and resulted
in the construction of a Power Bl Dashboard, through the collection of data made available by companies on their
investor relations portals. Graphs were developed that, together, became a dashboard. Based on the developed
solution, it becomes possible to analyze for investment decision-making. The observed results are associated with an
increase in the agility and efficiency of analyses, as well as an ease of understanding the economic situation and
different factors relevant to Brazilian companies.

Keywords: Power Bi, Valuation, Financial Analysis, Design Science



SUMARIO

LISTA DE FIGURAS ..ottt ettt e e et e e e st e e e e s antbeee e 7
LISTA DE TABELAS .ottt e e et b e e e st e e e e s antbeae e 8
L. INTRODUGAD ..ottt s st en st en e n e 9
S O ] N I LV PO 10
111, ODJEUVO GEIAL...coieiiiiieiie ettt 10
1.1.2.  ODJetivVOS ESPECITICOS .. .eeiteiiieiiiiiie ittt 10
1.2. PROBLEMA DA PESQUISA ..ottt 10
1.3, JUSTIFICATIV A ettt ettt e e et e e e anbb e e e e e annes 11
2. REFERENCIAL TEORICO .....ciiiiiieict et en sttt n s et 12
2.1, MErcado FINANCEITO .....ccuiiiiiiitii ettt et 12
2.2.  Metodologia para AvaliaGido de EMPreSas. .........covuiiieiiiieiieiiie e 15
2.3.  Solucdes e AplicacOes de Inteligéncia Empresarial (Business Intelligence) .................... 20
3. METODOLOGIA E MODELOQ .....oooiiiiiiiieiiie e 28
3L O MOUEIO ... 28
3.2.  CONSTRUGCAOQO DO MODELO ......cocvoviieceeteisieeeteseseeseeessie et en s st sssas s s, 37
3.2.1.  Obtencdo e Compilacdo dos dados em uma base de dados...........c.ccccovveviieeiiieeninnnnn, 37
3.2.2.  Carregamento e Transformacao de Dados N0 POWEr Bi .........cccccocvveviiveeiiieeiiiee s, 39
3.2.3.  Desenvolvimento de um Painel (Dashboard) no Power Bi ..........ccccccovvveviieeiiinecinnnnn, 41
3.2.4.  SOlUCBES DESENVOIVITAS .....c.uveeeiiiieciiie ettt rre e nne e 42
3.3, ANALISE DOS RESULTADOS .......cocviiiiteteieieietesesesessesesisieesesesesesssessssstesesssesenenseens 44
4. CONSIDERAGOES FINAIS .....ooveeeeeteeteeeeees sttt es s st es s 47
5. FUTURAS PESQUISAS. ... oottt 48
6. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ........ooieteieeeieteeeeeeeeeesee e en st en s, 49
ANEXOS et e et et e e s e e e e e e 52



LISTA DE FIGURAS

FIGURA 1 - TABELA DE MULTIPLOS PARA EMPRESAS DE BENS DE CAPITAL
LISTADAS NA B ittt e e e e e 17
FIGURA 2- MULTIPLOS DE MERCADO DAS EMPRESAS DE SAUDE LISTADAS NA B3

FIGURA 3 - MULTIPLOS DE MERCADO PRATICADOS EM NEGOCIACOES PUBLICAS
DE M&A NO PERIODO DE 2013 A 2022........cooviveeeieeeeeeeeieeee et en s 19
FIGURA 4 - QUADRANTE MAGICO GARTNER DE PLATAFORMAS DE ANALISE E
INTELIGENCIA DE NEGOCIOS DE 2019.....c.ciiiiiiteieieeeeeeesee s st en s s 22
FIGURA 5 - EXEMPLO DE PAINEL DESENVOLVIDO EM POWER BI, REFERENTE A
ATUACAO DO SERVICO BRASILEIRO DE APOIO AS MICRO E PEQUENAS

EMPRESAS (SEBRAE) DO SEGMENTO DE INDUSTRIA DE BASE TECNOLOGICA .....23
FIGURA 6 - ELEMENTOS DO POWER Bl.......cooviiieiiiieiseeeee e 25
FIGURA 7 - MODELO PARA ESSE TRABALHO .......cciiiiiieiteeeeeeeee e 29
FIGURA 8 - SITE DE RELACIONAMENTO COM INVESTIDORES DA VALE ................. 37
FIGURA 9 - DOCUMENTO EXTRAIDO DO SITE DE RELACIONAMENTO COM
INVESTIDORES DA VALE ....oooivieeieieeeeeeeee et en s en s s 38
FIGURA 10 - PLANILHA CONTENDO A COMPILACAO DOS DADOS COLETADOS
(BASE DE DADOS) ......oieieeiieeeeieteees ettt tes s tes st esss st nesss st en s sessen it ens s tenenenes 39
FIGURA 11 - PAGINA INICIAL DO SOFTWARE POWER Bl ........c.ccovevoveeirieserernnen, 40
FIGURA 12 - PAGINA DE TRATAMENTO DE DADOS DO SOFTWARE POWER BI.......40
FIGURA 13 - PAINEL DO SOFTWARE POWER Bl ......covvuiiiiieeeieeseceeeeeee e, 41
FIGURA 14 - GRAFICO DO SOFTWARE POWER BI COM O TiTULO “MULTIPLOS DE
MERCADO — CALCULADO? .......ooivivieiseeteieieseees st sesies s eneses s sen s san s aes s e 42
FIGURA 15 - GRAFICO DO SOFTWARE POWER BI COM O TiTULO “NUMERO DE
EMPRESAS POR SETOR.......cocoiviuiiieiieieiisessistessis s st s stes s sen s s sennenias e 43
FIGURA 16- GRAFICO DO SOFTWARE POWER BI COM O TiTULO “CONTRIBUICAO
POR EMPRESA E SETOR PARA CURVA A DO IBOVESPA”......cccoovvvririeseieresseneennns 43
FIGURA 17- DETALHE DA FIGURA 16 ......cuivivieieeieeesieseee e 44
FIGURA 18 - DETALHE DA FIGURA 14 .....cocoviiieieeeeeeeeeeeee e en s 45



LISTA DE TABELAS

TABELA 1 - EXEMPLO DE RESULTADO DE AVALICAO DE EMPRESAS POR

Y LIy 1= 0 1T 20
TABELA 2 - INDICE IBOVESPA EM 18/04/2024 ..........ccovveeeeeeeireeieeeseee e en s 29
TABELA 3 - INDICE IBOVESPA EM 18/04/2024, CLASSIFICADO COM A CURVA ABC

................................................................................................................................................. 32
TABELA 4 - EMPRESAS DA CLASSE A, INDICE IBOVESPA EM 18/04/2024 ................. 36



1. INTRODUCAO

Atualmente o sistema financeiro nacional esta passando por uma grande transformacao,
com a entrada de capitais estrangeiros e transformacgdes nas estruturas e sinergias de grandes
empresas brasileiras. Neste contexto, os profissionais do mercado financeiro e outras partes
interessadas precisam de informacdes de qualidade e precisdo, para mitigar riscos e diminuir a
exposicao a variabilidade e volatilidade dos fatos. Para aprimorar suas analises, € importante que
utilizem de recursos metodoldgicos para avaliacdo de empresas em seu processo de construcao de
teses para aplicacdo e retorno financeiro (DAMODARAN 2012). Essas metodologias podem
apresentar aspectos qualitativos ou quantitativos, a depender da abordagem selecionada pelo
desenvolver da tese de investimentos. Neste contexto, os recursos tecnoldgicos sdo fundamentais
para garantir que o desenvolvimento do conhecimento, teste de hip6teses e tomada de deciséo,
por meio do processamento de informacdes de alta complexidade com o suporte oferecido por
sistemas computacionais (JIE CHENG, HARCHARANJIT SINGH MAHINDER SINGH, YI-
CHENG ZHANG, SHAN-YONG WANG, 2023). Sendo assim, a utilizacdo de recursos de
Business Intelligence, pode auxiliar na produtividade e assertividade das analises desenvolvidas,
utilizando de recursos computacionais, informac6es sobre o mercado financeiro e metodologia
para avaliacdo de empresas. Dessa forma, construindo uma solugcdo capaz de apresentar, com
facilidade e preciséo, recursos para tomada de decisao e analise de mercado.

Portanto, ao considerar o contexto atual do mercado, é evidente que as informacGes, bem
como a velocidade e a qualidade que séo disponibilizadas, sdo essenciais para o desenvolvimento
das atividades das empresas e de seus analistas. A utilizacdo de uma informacao incorreta pode
levar a um prejuizo de extrema relevancia de ordem financeira, estratégica e societario. Além
disso, a inconformidade das informacGes pode fazer com que negociacfes antes consideradas
essenciais, capazes de mudar a realidade de empresas e setores da economia, sejam deixadas de
lado por ndo serem observados retornos satisfatorios para essas alteracdes. Da mesma forma, a
utilizacdo de informacGes acuradas pode ser capaz de proteger outras empresas, que poderiam
tomar decisdes questionaveis e sem embasamento, contribuindo para que o ambiente de negocios
continue a apresentar variedade de op¢des e oportunidades de crescimento. Porém, ao verificar as
necessidades acima, o0 mercado néo identifica solugdes existentes capazes de apresentar, em nivel
gerencial, solucbes para tomada de decisao.

Considerando as observacgdes acima, a presente pesquisa tem por objetivo desenvolver um
painel de Business Intelligence utilizando a ferramenta (aplicacdo) Power Bi, com resultados
financeiros e indicadores de mercado em tempo quase real, para avaliacdo de empresas, visando

facilitar a tomada de decis@es e entendimento geral do ambiente de negécios brasileiro.



1.1. OBJETIVO

Ao longo desse subtopico, serdo apresentados os objetivos a serem alcangados com o
presente trabalho, desenhando assim as bases gerais para 0 cumprimento da pesquisa e
apresentado, em antemdo, quais serdo os itens balizadores para o desenvolvimento do

conhecimento que seré apresentado ao longo desse estudo.

1.1.1. Objetivo Geral

Desenvolver um painel de Business Intelligence utilizando a ferramenta Power Bi, com

resultados financeiros e indicadores de mercado em tempo quase real, para avaliagcdo de empresas.

1.1.2. Obijetivos Especificos

= Realizar um levantamento de empresas para utilizacdo no modelo de pesquisa a ser
apresentado.

= Desenvolver, com base nas informacGes financeiras das empresas selecionadas,
painéis gerenciais (dashboards).

= Analisar os dados disponibilizados nos painéis gerenciais (dashboards),
apresentando possiveis op¢des de decisdes, demonstrando a eficiéncia do modelo

desenvolvido.

Diante dos objetivos especificos acima listados, pode-se evidenciar a solidez da
metodologia que aqui se pretende desenvolver. Com objetivos bem alinhados, é possivel
desenvolver um trabalho que, em meio a sua simplicidade, possa gerar frutos para o futuro
profissional e académico. Além disso, apresenta, com evidente clareza, 0 caminho que essa

pesquisa visa pavimentar.
1.2. PROBLEMA DA PESQUISA

Segundo Damodaran. (2012), a maioria dos investidores prefere ndo avaliar empresas, pois
0s modelos de avaliacdo sdo muito complexos, nao dispdes de informacGes suficientes ou o grau
de incerteza é muito grande

Dessa forma, a questdo motivadora para a realiza¢do da pesquisa é: por meio da utiliza¢éo
de recursos de Business Intelligence, é possivel solucionar os pontos apresentados e desenvolver
uma solugéo capaz de auxiliar na tomada de deciséo?

Antes de procurar solucionar o problema da pesquisa, € necessario um processo de

construcdo do conhecimento para tentar solucionar o problema aqui apresentado. Ao longo dos
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préximos subtdpicos e, consequentemente, capitulos serdo apresentados pelo autor o processo
para o desenvolvimento da resposta a esse problema.

1.3. JUSTIFICATIVA

Ainda que em ascensdo no Brasil, a metodologia para avaliacdo de empresas apresenta
baixa utilizagdo de recursos tecnoldgicos para auxilio na tomada de deciséo. Essa pesquisa busca
ampliar a capacidade cientifica estabelecida sobre o tema no pais, ampliando o campo de estudo
e abordando a utilizacdo de novos recursos tecnoldgicos nessa area do conhecimento. Pode-se
observar que o trabalho tem uma justificativa social também, uma vez que € capaz de auxiliar na
andlise de valor de empresas e, por conseguinte, na tomada de decisdo ajustada e amparada em
dados publicos. Esses fatores contribuem ndo apenas para o desenvolvimento das organizaces,
mas tambem para as financas pessoais dos individuos. Identifica-se que para a area de engenharia
de producéo essa pesquisa traz novos olhares sobre a relacdo entre a utilizacdo de tecnologia e
desenvolvimento de modelos proprios da engenharia econdmica.

Além dos objetivos acima apresentados, é de interesse do autor o desenvolvimento desse
estudo para o seu desenvolvimento académico e profissional. Se justifica a construcao da pesquisa
e do modelo proposto para que seja possivel ampliar o conhecimento existente acerca do tema no
pais, contribuindo para o desenvolvimento cientifico e, simultaneamente, profissional do
responsavel por essa pesquisa. Pode se identificar ndo apenas o que foi apresentado e discutido
acima, mas também a capacidade de oferecer ao discentes do curso de Engenharia de Producéo
uma oportunidade para discussao de temas em voga na economia brasileira, com destaque para a
participacdo de empresas locais no cenario nacional. Esse fato se origina nas diferentes
oportunidades que o curso oferece ao longo de sua extensa formacao, porém com destaque para
as aulas ministradas pela orientadora dessa pesquisa, auxiliando e motivando os discentes a
tomarem 0s primeiros passos para entender, conhecer e se desenvolver em temas aqui
apresentados. Portanto, esse trabalho também se justifica como uma oportunidade do autor de
entregar a universidade em contrapartida a tudo aquilo que foi oferecido ao longo de sua formacéo,

visando criar um ciclo virtuoso e de parceria entre discentes e docentes.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo visa apresentar as referéncias tedricas para o desenvolvimento da
pesquisa, porém, devido a abrangéncia e expansdo das areas de conhecimento aqui desenvolvidas,
foi necessério criar divisGes gerais, isto &, subtdpicos para o 2 capitulo. Elas serdo organizadas
para que sejam contempladas as diferentes areas do conhecimento que visam ser estudadas no
presente capitulo, estdo divididas conforme o texto abaixo:

2.1. Conceitos Relevantes do Mercado Financeiro
2.2. Metodologia para Avaliagdo de Empresas

2.3. Solugdes e Aplicagdes de Inteligéncia Empresarial (Business Intelligence)

Essa divisdo visa maximizar o entendimento dos conceitos antes de apresentar a
metodologia que sera desenvolvida nessa pesquisa que contempla as trés grandes areas de
conhecimento aqui abordadas em uma Unica solucdo. Portanto, para que exista capacidade técnica
para discussdo dos resultados observados, € antes necessario realizar um aprofundamento e
desenvolvimento dos conceitos, além de perceber seus desdobramentos e impactos entre si.

E necessario evidenciar que aqui sera feito um estudo orientado para eventualmente levar
as conclusdes necessarias para a construcdo do metodo sugerido na introducéo e ao longo do
trabalho, portanto ndo se visa aqui construir um estudo extensivo e totalmente abrangente sobre
as areas abaixo apresentadas, dado que isso tomaria uma pesquisa de nivel mais elevado e de

maior duracdo do que o pensado para um Projeto de Graduagcdo em Engenharia de Producéo.

2.1. Mercado Financeiro

Para esse trabalho, é relevante considerar sobre os aspectos do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) e também sobre os principais conceitos que serdo utilizados. Essa segmentacao
de conteldo torna se necessaria ao considerar a magnitude dos conhecimentos associados a essa
area de estudo, considerando sua complexidade e suas implicagcdes sobre as demais realidades.

Para entender melhor o Sistema Financeiro Nacional € necessario considerar que existem
dois subsistemas, 0 normativo e o de intermediacdo. Para Assaf Neto (2011), o subsistema de
intermediacdo permite a viabilizacdo da relacdo entre os agentes carentes de recursos para
investimento e 0s agentes capazes de gerar popanca. Portanto, pode-se considerar que o
subsistema de intermediagdo é o responsavel por financiar o crescimento econémico do pais.
Nesse subsistema estdo contidas as institui¢des financeiras que atuam no mercado, sendo dividas
em instituicbes bancarias, instituicdes ndo bancarias, Sistema Brasileiro de Poupanca e

Empréstimo (SBPE), instituicdes auxiliares e instituicdes ndo financeiras. Enquanto o sistema
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normativo, ndo menos importante, é responsavel por fiscalizar as acGes e relagdes do outro
subsistema, estabelecendo seguranca juridica para o funcionamento do SFN. Dentre as institui¢cdes
que fazem parte desse sistema, pode-se identificar a divisdo entre 6rgédos reguladores, Conselho
Monetario Nacional (CMN), Banco Central do Brasil (Bacen), Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM), e Instituicdes especiais, Banco do Brasil (BB), Caixa Econdmica Federal (CEF), Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), com cada uma das organizagdes
desempenhando um papel diferente no funcionamento do SFN. Considerando as implicagfes do
Sistema e de seus subsistemas, observa-se 0 objetivo comum das diversas instituicbes e
organizacOes envolvidas: o encontro entre agentes superavitarios e deficitarios, com o objetivo de
ampliar as riquezas do pais.

Diante do que esse trabalho se propde, é apresentada a lista dos principais conceitos a

serem definidos, assim como a referente discussdo individual dos itens listados abaixo:

1. Bolsa de Valores: A Bolsa de Valores pode ser definida como um mercado
organizado, para aquisi¢do de produtos financeiros, com destaques para os valores
mobiliarios, como ac¢des de empresas de capital aberto. Originalmente, a Bolsa de
Valores trata-se de um local fisico, no qual aconteciam negociacfes presenciais e
em tempo real. Com o advento da utilizacdo de redes de internet, a maior parte das
Bolsas de Valores do mundo adotaram negociacdes digitais, como a brasileira B3.
Sua principal funcdo é manter e organizar o funcionamento do mercado
organizado, criando seguranca, agilidade e confianca para todos os stakeholders
envolvidos. A Bolsa de Valores cria relagcdes primarias, isto €, empresa-investidor

e secundarias, como investidor-investidor.

2. Acodes: Podem ser definidas como titulos negociaveis, representando parcela do
capital de uma empresa negociada na Bolsa de Valores. Esse titulo de participacéo,
essencial a renda variavel, garante ao seu proprietario, a depender do
comportamento do mercado, participa¢do nos lucros da organizacao, ndo apenas
por meio da valorizacdo das acdes, mas também com a distribuicdo de dividendos.
E importante ressaltar que a decisdo em investimento em acdes esta atrelada a
riscos, como prejuizos pela desvalorizacdo da acdo ou, até mesmo, a faléncia da
empresa que se tem participacdo. E importante discutir que esse indicador

apresenta variacdo a cada momento do pregdo. (BORBA ,2007)

3. Relacionamento com Investidores: O relacionamento com os investidores é
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indispensavel a empresas listadas na Bolsa de Valores, para que seja possivel
negociar as parcelas de seu capital, isto é, suas acOes. Esse relacionamento com
investidores permite que todos os stakeholders envolvidos com uma empresa
possam tomar decisdes acertadas, com base nas informacdes disponibilizadas pela
sua equipe de Relacionamento com Investidores (RI) (OLIVEIRA, Jairo Barbosa
de et al.2018). Além de apresentar maior confiabilidade e credibilidade, a
utilizacdo de recursos de RI permite que sejam tomadas decisdes mais acertadas
em investimentos em uma organizacdo, também contribuindo para apresenta o

nivel de Governanca da organizacao.

Valor de Mercado: Pode ser definido como o valor pago no ato da negociagéo entre
investidores, ou seja, entre um comprador e um vendedor. Ao verificar essa
condicdo, identifica-se que esse valor, apesar de representar bem as condigdes de
mercado de uma organizacdo, pode-se tratar de um valor arbitrario, resultado de
fatores que vao além dos resultados financeiros de uma empresa. O valor de
mercado, fundamental a esse estudo, pode ser definido pelo produto entre o valor
de cada cota, isto €, uma acao pelo nimero de cotas existentes. Portanto, esse valor
sofre variacOes diarias, estabelecendo assim uma faixa de valor negocial.
(DAMODARAN. 2012)

Preco Justo: Esse conceito € essencial ao estudo aqui desenvolvido, ao considerar
seus impactos sobre a avaliacdo de empresas. Pode ser calculado utilizando de
informacdes facilmente encontradas na internet, como o custo de uma acgdo, no
sistema da Bolsa de Valores, e os relatorios financeiros de uma organizagéo, por
meio do endereco web de Relacionamento com Investidores da referida
organizacdo. (SILVA. 2006)

indice: Um instrumento financeiro para entender a situacdo geral de um grupo
especifico de acbes previamente selecionadas. Além disso, sdo amplamente
utilizados como benchmark (referéncia) para comparacdo de performance de
ativos. O principal indice brasileiro é o indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo,
conhecido pela sigla Ibovespa. Esse indice retne as principais empresas negociadas
no Brasil, com sua composicdo indicando o quanto cada uma das empresas impacta
na formacdo do indice (NUNES, et al.2005).
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2.2. Metodologia para Avaliagdo de Empresas

Ao verificar esse campo de estudo, podem ser observadas numerosas metodologias para o
desenvolvimento de uma avaliacdo de empresa. Apesar de todas terem 0 mesmo objetivo, isto é,
apresentar o valor justo a ser pago pela participacdo na organizagéo, as metodologias apresentam
diferentes maneiras e teorias para chegar ao valor de Avaliagdo (MULLER. 2017). Entre as
principais metodologias utilizadas no mercado, podem ser citadas: Fluxo de Caixa Descontado,
Patriménio Liquido e Mdltiplos a Mercado.

A metodologia que utiliza do Fluxo de Caixa Descontado estd amplamente associada ao
célculo do indicador Valor Presente Liquido (VPL). Essa metodologia consiste em projetar o fluxo
de caixa futuros da empresa analisada, considerando a situacéo atual, desdobramentos econdmicos
e uma taxa de desconto para refletir o custo de capital. E uma das metodologias mais completas e
complexas do mercado, sendo necessaria uma andlise profunda da organizacdo e do setor
econdmico no qual estd inserida. Trata-se de uma metodologia que requer um grande
aprofundamento na empresa para garantir que os valores estdo adequados e refletem a realidade
(GUERRA, 2017).

Ao considerar uma Avaliacdo de Empresa com base no método de Patriménio Liquido,
podem ser verificados valores tangiveis das organizacfes, mostrando solidez e confiabilidade.
Entretanto, essa metodologia desconsiderar valores intrinsecos da organizacdo, bem como seu
potencial de crescimento, capacidade de geracdo de caixa e seu posicionamento de mercado
(OHLSON, 2007).

Uma das metodologias mais comumente usadas, a Avaliacdo de Empresas por Mdltiplos
de Mercado, se baseia na divisdo do Valor de Mercado de uma Empresa por um indicador
financeiro previamente selecionado. Essa metodologia é marcada pela simplicidade e agilidade
para avaliacdo, bem como sua ampla capacidade de gerar comparagfes entre empresas por meio
de um ndmero comum. Entretanto, por ndo requerer tamanho aprofundamento, pode acabar
desconsiderando particularidades e gerar pontos fora da curva na comparacdo (DAMODARAN,
2012).

Para esse trabalho foi escolhida a metodologia de avaliacdo de multiplos de mercado, a
opcao foi feita por esse modelo para garantir a funcionalidade de forma independente, com facil
atualizacdo e utilizando do modelo mais comumente utilizado no Mercado Financeiro (SOUTES
et al. 2009). Essa opcdo se da também para construcdo de uma solucdo que seja facilmente
interpretada e analisada, garantindo o cumprimento daquilo que se propde construir ao longo desse

trabalho, uma plataforma capaz de oferecer informagdes precisas com agilidade.
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Valuation ou avaliacdo de uma empresa € 0 processo de estimar o seu valor de uma forma
sistematizada, usando um modelo quantitativo. Envolve certa dose de subjetividade no
julgamento, ao definir premissas e selecionar fontes de dados (DAMODARAN, 2012). A
confiabilidade do resultado depende da percepcdo do mercado para o setor. O Valuation por
multiplos é o método que apura o valor da empresa por anélise comparativa com o desempenho
econémico-financeiro de outras empresas similares do mercado. Esse tipo de avaliagcdo baseia-se
no conceito de valor relativo, ou seja, o valor da empresa analisada dependera do valor das outras
com as quais sera comparada. Também sendo conhecida como Avaliacdo relativa (COUTO
JUNIOR. 2012)

Um madltiplo é a relacdo entre o valor de mercado e uma outra varidvel, por exemplo, lucro,
liquidez, valor patrimonial ou EBITDA, do inglés Earning Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization sendo conhecido também pela sigla em portugués, LAJIDA (Lucros Antes de
Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacdo). Ao realizar a avalicdo por multiplos, é gerada uma
faixa de valor adequada a realidade de mercado. Por isso, € muito importante escolher os multiplos
mais adequados para cada area de negdcio. Na maior parte das vezes, o multiplo fundamental de
uma empresa é o valor do seu EBITDA (SALIBA,2005). Esse € um indicador muito eficaz por
considerar apenas 0s resultados operacionais da empresa. Entéo, ele facilita a comparacdo com
qualquer outra empresa em mercado nacional ou internacional (BORBA,2007). Esse indicador
pode ser obtido nos relatérios contabeis que as organizacbes do Mercado Financeiro
disponibilizam em seus arquivos de Relacionamentos com os Investidores.

Por meio da utilizacdo de multiplos é demonstrada a relacédo entre o valor da empresa (EV)
e 0 EBITDA (PEREZ,2003). Torna possivel entender quantos anos de lucro operacional o mercado
esta disposto a pagar pelo valor total da empresa. O indice de multiplos pelo faturamento ou
multiplos de receita permite saber quantas vezes o valor do faturamento vale uma empresa. E
possivel evidenciar essas afirmacdes ao observar a figura 1, na qual sdo apresentados os multiplos

das empresas de bens de capital listadas Bolsa de Valores Brasileira.
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Figura 1 - Tabela de Mdltiplos para empresas de Bens de Capital listadas na B3.

Bens de Capital

P/L EV/EBITDA Div. Yield
Empresa Ticker 2022 2022 2022
WEG WEGES3 29,2x 21,7x 1,8%
Aeris AERI3 11,3x 8,6x 3,1%
Randon RAPT4 8,1x 3,9x 7,5%
Fras-Le FRAS3 9,2x 9,9% 9,5%
Tupy TUPY3 9,9x 4.4x 2,5%
lochpe-Maxion ~ MYPKS3 5,3x 3,8x 8,4%
Marcopolo POMO4 37,1x 10,8x 0,7%
Embraer EMBR3 61,3x 7,7% 0,4%
Mahle Metal-Leve LEVE3 6,6X 4,2x 17,3%
Média do setor - 27,7x 19,3x 2,6%

Fonte: XP Investimentos, acessado em 11/11/2023

Avaliando o faturamento, € possivel entender o desempenho das vendas em um negdcio e
sua capacidade de gerar caixa. Além disso, ele também ¢ a base de célculo de varios tributos
recolhidos pelas empresas, como o PIS (Programas de Integracdo Social), o COFINS
(Contribuicéo para Financiamento da Seguridade Social) e o ISS (Imposto Sobre Servicos).

Valor de mercado, tambem amplamente conhecido pela sigla em inglés de Enterprise
Value (EV) é o quanto uma empresa ou produto estd valendo para o mercado, conforme a lei de
oferta e demanda. Por isso, o valor de mercado serve para poder avaliar o quanto o mercado esta
pagando por determinada empresa (MARTELANC. 2005). Por meio dessa percepcao pode-se
entender como sera calculado o valor de cada empresa a ser observada no modelo desenvolvido
no Power Bi, objetivo final dessa pesquisa.

A légica do calculo do valor de uma empresa por multiplos, passa pelo entendimento que
se no passado a venda de uma empresa foi efetivada por um multiplo de “X”, uma outra empresa
do mesmo segmento, com taxas de crescimento comparavel poderia ser vendida por um mdltiplo
similar, sempre e quando as condi¢des de mercado ndo tenham mudado substancialmente. Para
que o valor de Mercado esteja bem ajustado, é necessario que ele seja apresentado em formato de
faixa de valor (LEMME. 1999). Esse formato é necessario, pela alta variedade dos cenarios
envolvidos na analise. E preciso considerar o efeito de fatores especificos que influenciam no
mercado, podendo ser eles mercadoldgicos, econdémicos, regionais, estaduais, tecnologicos e do

ambiente de negdcios.
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Diante do que foi apresentado acerca da metodologia de avaliacdo de empresas, pode-se
entender que a Avaliacdo de Empresas pode contribuir de diversas maneiras para o
desenvolvimento de uma organizacdo, contribuindo para tomadas decisdes sobre investimentos.
Além disso, é evidente que essa Avaliacdo também é importante para a prépria organizacao, para
que seja capaz nao apenas de analisar a sua prépria capacidade de gerar resultado financeiro, mas
também o valor que possui pelo que desenvolve, evidenciado seu valor estratégico (HOSSAIN,
2021).

Indicadores operacionais e financeiros, com destaque para a apresentacdo da Receita
Operacional Bruta (ROB) e EBITDA. Por meio desses indicadores, inicia-se a avaliagdo por
multiplos, realizando o célculo financeiro para avaliacdo do valor empresa, também conhecido
pelo termo em inglés valuation. Utilizando desse instrumento financeiro, é possivel identificar o
potencial valor de uma companhia a mercado, isto €, a valor de oferta e demanda.

Uma boa forma de identificar os multiplos de mercado adequados para avaliar uma
empresa esta disponivel na B3, isto &, a bolsa de valores brasileira. Ao conhecer os multiplos de
mercado praticados em relacdo a empresas disponibilizadas aos investidores, pode-se identificar
valores que podem ser apresentados como justos em um processo de avaliacdo de uma empresa.
Portanto, para melhor ilustrar esses multiplos de mercado, sdo apresentados na figura 2, em funcao
de seu EBITDA e sua Receita do ano fechado de 2022, os multiplos de mercado para as principais

empresas de satde disponiveis ao mercado.

Figura 2- Multiplos de mercado das empresas de salde listadas na B3
Multiplos a Mercado

@ EV/EBITDA @EV/RECEITA

0.9

RDOR3 HAPV3 MATD3 ONCO3 FLRY3 DASAZ KRSA3Z
Fonte: Relatorios de Relagdo com investidores, cotagdes da B3 no dia 19/05/2023, gréfico elaborado pelo

autor.

A figura 2 apresenta, com bases nos relatorios do ano fechado de 2022, cotacGes para o

valor das ac¢Ges individuais na data de 19/05/2023 e numero de agdes existentes no capital da
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empresa, o valor dos multiplos das empresas a mercado. Com base no estudo dos indicadores
acima apresentados, é possivel entender a faixa de valor que um mdaltiplo de uma empresa da
salde pode ser negociado. Pode-se observar certa discrepancia entre 0s nimeros das empresas,
fato esse associado a situacdo financeira de algumas das organizacdes acima citadas. A
metodologia apresentada sera a base para o desenvolvimento do modelo dessa pesquisa.

Por meio do estudo do histérico de negdcios, pode-se entender melhor a influéncia dos
mltiplos de mercado no calculo e avaliacio de uma empresa. E possivel verificar esses fatores
ao longo do historico recente de negociagdes, com destaque para as que aconteceram no periodo
entre 2013 e 2022. Por meio do estudo desse periodo, de aproximadamente 10 anos de
negociagdes, pode-se entender melhor o funcionamento dos processos de avaliagdo de empresas
a valor de mercado, considerando o método de célculo por mdaltiplos. Essas observacdes e

conclusdes podem ser feitas ao observar, com atencéo, os fatores apresentados na figura 3.

Figura 3 - Multiplos de Mercado praticados em negociacdes publicas de M&A no periodo de 2013 a 2022

Média de Mdltiplos de Mercado, entre 2013 a 2022

12

10

9,88
9,47
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mEV/EBITDA EV/RECETA

Fonte: Relatérios de relacionamento com investidores (R1), grafico elaborado pelo autor.

A figura 3 apresenta a continuidade na média de maltiplos de mercado, com uma tendéncia
ao crescimento do valor pago pelos ativos. Ao comparar a figura 2 com a figura 3, pode-se
observar que as negociacdes tém apresentados patamares paralelos. Esse fato apresenta uma
relacdo intrinseca entre as duas informac®es, contribuindo para ampliar o entendimento de valor
justo e adequado para uma empresa do setor. Portanto, ao considerar a analise dos indicadores de
uma empresa, pode-se inferir valores adequados para o setor, com base nos graficos anteriormente

apresentados. Para exemplificar essa afirmacao, foi disponibilizada a Tabela 1.
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Tabela 1 - Exemplo de Resultado de Avali¢do de Empresas por Multiplos

Valor de 100% da Mudltiplo Mudltiplo
EBITDA ROB
Empresa (EV) EBITDA ROB
R$ 73.550.495,00  R$ 9.500.000,00 7,69 R$ 50.700.000,00 1,45

Fonte: Tabela elaborado pelo autor

Por meio da tabela 1, pode-se verificar uma representacdo rapida e simples dos principais
indicadores utilizados para apresentar o valor de um ativo do setor salde. Para esse exemplo, foi
colocado uma Empresa com valor arbitrério de R$ 73,5 milhdes de reais, apresentando EBITDA
no valor de R$ 9,5 milhdes de reais e Receita Operacional Bruta no valor de R$ 50,7 milhdes de
reais. Todos os valores apresentados sdo arbitrarios e visao estabelecer bases para exemplificar

um processo de avaliagdo de empresas por metodologia de multiplos de mercado.

2.3. Solugdes e Aplicagdes de Inteligéncia Empresarial (Business Intelligence)

Ao longo da recente, porém contundente, revolucédo industrial os detentores dos meios
de producdo buscam por meios para mensurar o desenvolvimento das atividades que acontecem
em suas propriedades. A criacdo de indicadores de analise e acompanhamento sdo resultantes de
estudos, por muitas vezes empiricos, para otimizacao das jornadas de trabalho e desenvolvimento
de solugdes mais eficientes. Por essas constantes busca, com base nas demandas da alta diretoria
e do retorno dos trabalhadores e técnicos (LIMA; LIMA. 2011), foi possivel chegar ao patamar
de desenvolvimento que a humanidade hoje se encontra. Entre essas medidas, uma das que se
pode ter como referéncia € a utilizacdo em larga escala do poder computacional. Esse fato se deu
pela grande revolucdo tecnoldgica acontecida ao final do século XX, na qual computadores
deixaram de ter o tamanho e propriedade de grandes edificacGes para tornarem a ocupar apenas
uma pequena parte de uma mesa de trabalho, diminuindo o espago e consequentemente 0s custos,
foi possivel uma revolucgdo tecnoldgica diferente das vistas anteriormente, acelerando a ja veloz
inovacao presente no cotidiano da humanidade.

Por meio dessa constante evolucdo, percebe-se que 0s programas computacionais
existentes ja ndo eram suficientes para auxiliar na tomada de decisdo gerencial, observada como
fundamental ao longo dos ultimos séculos. Em resumo, pode-se identificar que o processo
desenvolvido em Business Intelligence é responsavel por compilar, processar e apresentar dados
de forma interativa e precisa para tomada de decises em alto nivel (SILVA. 2010). Considerando
as percepcOes e analises, tornadas possiveis pela utilizacdo do processo de Bl, é possivel que o
responsavel saia do campo de analise e ideias, para que elas se tornem realidades préaticas
(TURBAN et. al. 2009).
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Portanto, a éarea de interesse de Business Intelligence pode ser conceituada como um
grande conjunto de conhecimentos, envolvendo metodologias, processos, arquiteturas e
tecnologias que visam, em uma Unica solugdo, coletar, integrar, analisar e apresentar dados para
tomada de decisdo. De forma resumida, as ferramentas de Business Intelligence traduzem dados
brutos em informacdes relevantes, otimizando processos de tomada de decisdo e auxiliando para
o crescimento da eficiéncia operacional (ADEWUSI et. al. 2024).

Ainda de acordo com Turban (2009), pode-se identificar que o processo de construcéo
de uma solugdo em Business Intelligence passa pela composi¢do em quatro grandes itens, sendo
eles: Armazenamento de Dados, ou no inglés Data Warehouse, sendo esse o local para o
armazenamento dos dados a serem analisados; Ferramenta de analise, aqui o autor se refere a qual
produto, isto é, a qual software sera utilizado para o desenvolvimento da solucdo; Gerenciador de
performance do negdcio, ou no inglés Business Perfomance Management (BPM), uma solucao
para monitorar o desempenho; Interface de usuério, produto final de uma solugcdo em Business
Intelligence, fundamental para a tomada de deciséo .

Com essa construcdo € possivel apresentar as solugdes de forma a garantir a objetividade
e precisao das andlises, utilizando de graficos e tabelas interativos para oferecer aos stakeholders
capacidade de entender a situacéo atual da organizagédo, por meio de uma interface direta para com
as informacdes mais recentes da organizacdo (MACCARI, 2010).

Além disso, é possivel identificar que a utilizagdo de recursos de Business Intelligence
pode auxiliar, fato evidenciado pela pesquisa de Seppe et al (2023), na criacdo de relatérios com
alta confiabilidade e notavel agilidade. Esse fato auxilia no desempenho do servigo que a
ferramenta propde fazer, possivelmente conduzindo, no longo prazo, a um aumento de receita para
as organizacdes utilizadoras do recurso.

Ao analisar a atual situacao dessa area de negdcios, com um numero cada vez maior de
concorrentes, 0 estudo considerou a utilizacdo de trés plataformas distintas: Qlik Sense, Tableau
e Power Bi Foram consideradas pelas funcionalidades, inovacgdo e relevancia. A tomada de
decisdo por analisar as empresas citadas esta associada ao relatério desenvolvido pela empresa

norte-americana Gartner, apresentado na figura 4.
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Figura 4 - Quadrante Magico Gartner de Plataformas de Analise e Inteligéncia de Negécios de 2019
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Fonte: Gartner (2019)

A ferramenta Qlik Sense é amplamente conhecida por sua grande curva de aprendizado
e capacidade de relatorios exploratorios de alta complexidade. Com grande foco em capacidade
exploratdéria dos modelos desenvolvidos, a interface apresenta alto grau de conectividade entre
suas fontes associativas, construindo relatorios utilizando de diferentes fontes de informacao
combinadas na mesma plataforma. Entretanto, € uma observagao comum entre 0s usuarios o longo
periodo de adaptacdo, devido a complexidade do software.

Ao considerar a utilizacdo da ferramenta Tableau, é necessario ponderar a capacidade de
criagdo do software, bem como seu alto grau de inovacdo. Outros fatores marcantes estdo
associados ao alto valor agregado por suas visualizacbes de elevado nivel e a sua marcante
comunidade, visando explorar as aplicacfes da ferramenta. Porém, conta com um longa curva de
aprendizado e um periodo de adaptacdo de grande prazo. E necessaria uma grande capacitacio
para utilizacdo do programa.

O software desenvolvido pela Microsoft, o Power Bi, apresenta uma grande vantagem
sobre os demais concorrentes: sua grande integracdo com a suite Office, bem como a ampla
utilizacdo de recursos com 0s quais 0s usuérios estdo familiarizados. Esses fatores contribuem

para um periodo minimo de adaptacdo e utilizagdo do software. Com um grande foco no
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desenvolvimento de relatérios, fruto da experiéncia da empresa com solucdes anteriores, a
ferramenta é capaz de combinar diferentes recursos do pacote Office em uma Unica solucéo.

Portanto, diante das solugdes listadas, esse estudo utiliza a ferramenta Power Bi. Essa
decisdo esta associada a ampla utilizacdo de outros recursos do Pacote Office no mesmo estudo,
bem como a ampla capacidade do software para desenvolver solugdes que estejam associadas ao
Mercado Financeiro e as Metodologias para Avaliacdo de Empresas, especialmente ao que se
refere a metodologia dos multiplos e a integracdo dos sistemas Microsoft com as alteracGes dos
principais nimeros da Bolsa de Valores.

Diante do crescimento das demandas por ferramentas e recursos que utilizem de Business
Intelligence, a empresa Microsoft, amplamente conhecida pelo desenvolvimento do sistema
operacional Windows e do Pacote Office, desenvolveu uma solugdo que integrasse 0S Sseus
principais softwares e utilizasse de uma visualizag&o unica, com um novo sistema conhecido como
Power Bi. Pela longa tradicéo e referéncia no mercado, a empresa desenvolveu uma solugéo capaz
de oferecer solugdes amplamente interativas e com interface para o usuario, permitindo
modificacbes para interpretacdo dos dados, dentro das varidveis disponibilizadas pelo
desenvolvedor da solucdo (BRITO; OLIVEIRA, 2017). A figura 5 apresenta algumas das

funcionalidades do software.

Figura 5 - Exemplo de painel desenvolvido em Power Bi, referente a atuagdo do Servigo Brasileiro de
Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) do segmento de Industria de Base Tecnoldgica
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Fonte: Dados da Receita Federal Brasileira (RFB), dashboard elaborado pelo autor em seu tempo de
estagio na organizagdo, acessado em 18/11/2023
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Para entender o funcionamento da ferramenta, é necessario compreender o
funcionamento desenhado pela Microsoft, além dos conceitos especificos e criados para essa
solugéo em Business Intelligence. Pode-se identificar que o funcionamento do software acontece

em trés etapas, conforme descrito pela equipe Microsoft (2023):

1. Power Bi Desktop, uma solugcdo completa, que permite elaborar e visualizar
aplicagbes desenvolvidas utilizando a ferramenta. E nessa aplicagdo que a maior
parte do trabalho € desenvolvido, pois apresenta a solu¢cdo mais completa,
utilizando da capacidade computacional instalada e interacdo entre os arquivos
disponibilizados na maquina onde o aplicativo esta instalado. E o servigo que
apresenta o maior grau de complexidade dentro do funcionamento do Power Bi;

2. Power Bi Service, uma plataforma online que ndo apenas permite a visualizagao
das solucdes desenvolvidas pelo proprietario da conta, mas também admite
visualizar os relatorios compartilhados por outros usuarios. Além disso, o servi¢o
online apresenta capacidade de edicdo, porem inferior ao servi¢co Desktop devido
a alta complexidade e necessidade de processamento de dados computacionais
incompativel com os servigos online. Também oferece a oportunidade para
publicacdo dos relatérios em péaginas da internet, facilitando a dinamicidade e
acesso da informacdo, essa Ultima caracteristica é importante para a Gltima
dimenséo do servico, o Power Bi Mobile. Essa ferramenta também € importante
por permitir 0 acesso ao servigo basico de Power Bi a plataforma ainda nédo
contempladas com sua propria versdo operacional, como computadores

desenvolvidos por outra empresa referéncia do setor, Apple, e a tablets;

3. Power Bi Mobile, plataforma online, fruto da publicacdo dos relatérios
desenvolvidos em computadores e tablets, por meio do Power Bi Service e Power
Bi Desktop, permite a visualizacdo, sem prejuizo algum de formatacdo ou
capacidade de analise, de relatorios anteriormente publicados na internet. E
importante ressaltar que nesse servico é possivel apenas visualizar o relatério, ndo

podendo ser feitas alteracdes.
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Figura 6 - Elementos do Power Bl
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Fonte: Microsoft (2023)

Diante da lista apresentada em conjunto com a Figura 6, é possivel entender o
funcionamento da plataforma e dos servigcos oferecidos pelo software. Portanto, diante da
necessidade de uma plataforma que atendesse as necessidades gerenciais de uma organizacéo, a
empresa Microsoft desenhou e construi uma plataforma que oferece solucGes integradas e
adequadas para uma equipe com diferentes niveis de entendimento técnico, tecnoldgico e
hierarquico. A solucdo apresentada contempla o ambiente de negocios atual e é tida como
referéncia atualmente. Para garantir o pleno entendimento das aplicacGes, € importante definir
alguns conceitos do Power Bi. Para facilitar a compreensdo desses pontos, o autor disponibiliza

uma lista com os principais conceitos, obtida por meio da Microsoft (2023):

1. Workspace, espaco no qual ficam armazenadas todas as solucdes desenvolvidas
ou compartilhadas com o usuario. Existem diferentes niveis de acesso, podendo
permitir apenas leitura, visualiza¢do do funcionamento e edi¢do dos dados de um
bloco de informacBes ou o acesso total, que permite edicdo em todas as

funcionalidades disponiveis;

2. Dashboard, ambiente conectado a uma Pasta de Trabalho ou a um Conjunto de
dados que permite a elaboracdo de Painéis, preparados com base nos dados
disponibilizados nas fontes acima listadas. Pode contar uma ou mais paginas, fato
esse determinado pelo usuario, podendo construir o nimero de painéis que
precisar para elaboracdo do seu relatorio. O dashboard é a principal aplicagdo do
Power Bi, permitindo o desenvolvimento das solugdes visualizadas nas figuras 5
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e 6, com alto grau de personalizacdo e elevada complexidade para
desenvolvimento de solugfes, permitindo eventualmente programacao e linhas
de codigo para solucBes que necessitam de um maior aprofundamento e

condicionantes;

3. Painel, também podendo ser identificado como pégina, tem o proposito de
acomodar os Blocos de informag0es e capacidade para se tornar parte integrante
dos Relatorios do Power Bi;

4. Bloco, apresentacdo grafica das relacdes construidas pelo usuério, amplamente
editavel, com alta variedade de apresentacdo. De fato, os blocos sdo os elementos
graficos que compde fundamentalmente os Dashboards, sendo presentes ao
longo dos Paineis, trazendo os elementos construidos com base em conexdes com

outros Relatorios, Pastas de Trabalho e Conjunto de Dados.

5. Relatorio, solugdes que permitem a exibicdo de diferentes Painéis e seus
referentes blocos, € importante ressaltar que um relatorio esta associado apenas
ao Workspace, portanto pode apresentar paineis e solucdes desenvolvidas em
diversos dashboards de forma simultanea. Diante dos pontos citados, é evidente
que o relatorio é a principal ferramenta gerencial do Power Bi, podendo criar

apresentacdes e desenvolver analises com alto grau de complexidade.

6. Pasta de Trabalho, fonte de dados conectada a plataforma Power Bi, sem
capacidade de alteracdo utilizando o software. Essas pastas de trabalhos séo
importantes para o desenvolvimento dos modelos e dashboards, porém, pelo fato
de ndo permitirem edicdo na aplicacdo, é preferivel a utilizacdo da ferramenta

conhecida como Conjunto de Dados;

7. Conjunto de Dados, fontes de dados integralmente conectada a plataforma Power
Bi, com capacidade de alteracdo e manipulacdo de dados utilizando o software,
em conjunto com as funcionalidades do Power Query. Dessa forma, a capacidade
de utilizar dados conectados permite que o Power Bi seja desenvolvido ao apice

de sua potencial performance.

Por meio dos pontos evidenciados acima, é constatado o qudo imprescindivel é o estudo
prévio da ferramenta para garantir a melhor utilizacdo de seus recursos amplamente complexos,

com solugdes que apresentam o “estado da arte” quando se trata de recursos de Business
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Intelligence. Portanto, é verificAvel a importancia dessa ferramenta e o quanto pode contribuir
para 0 desenvolvimento do modelo que essa pesquisa pretende preparar para solucionar a
problematica apresentada ao inicio desse trabalho. Utilizando de uma solugdo que combina
elementos de praticidade, agilidade e confiabilidade, o Power Bi (SANTOS. 2020) € a ferramenta

ideal para a realizacéo desse trabalho.
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3. METODOLOGIA E MODELO

Esse capitulo visa apresentar o modelo desenvolvido para construir a pesquisa, apds o
exaurir os conceitos desenvolvidos no capitulo anterior, passamos agora a etapa de construir as
bases teoricas para desenvolver a solugdo que envolva as grandes areas exploradas, considerando

a totalidade do conhecimento que foi desenvolvido no Capitulo 2.

3.1.1. O Modelo

Para construir o modelo, foi necessario observar que todas as grandes areas contribuem de
forma equitativa para a construcéo da solucéo que sera desenvolvida nessa pesquisa. E importante
considerar que os conhecimentos aqui, ao se complementarem, desenvolvem uma relagéo unitiva
por meio da metodologia que seréa apresentada.

Portanto, ao considerar o desenvolvimento metodologico desse trabalho, pode se concluir
que a metodologia escolhida esta associada ao campo do Design Science. Essa metodologia de
pesquisa, amplamente presente na area de Engenharia, estda amplamente associada ao
desenvolvimento de artefatos para solucdo de problemas praticos. Essa metodologia torna-se
extremamente relevante ao desenvolvimento desse trabalho, ao considerar que a mesma apresenta
0s meios para construcdo de relacbes entre conhecimentos tedricos e praticos, sendo o Design
Science uma grande ponte entre 0s conhecimentos tedricos académicos e as praticas reais do
mercado de trabalho.

Na Figura 7, pode-se observar o desenho da pesquisa com os relacionamentos entre 0s
construtos de Business Intelligence (Bl), de Mercado Financeiro e de Avaliacdo de Empresas. Essa
estrutura apresenta as relacdes necessarias para desenvolver a metodologia, objetivo fim dessa
pesquisa, com base na construcdo desse modelo, fica evidente a importancia e participacdo de

todas as grandes areas do conhecimento envolvidas nessa pesquisa.
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Figura 7 - Modelo para esse trabalho

Mercado
Financeiro

Metodologia
desenvolvida
nesse estudo

Business

Avaliagdo
Intelligence de
(BI) Empresas

Fonte: O proprio autor

O modelo utiliza conhecimentos especificos de cada area, para construir uma solugéo
Unica. Por exemplo, por meio dos conhecimentos obtidos com base no estudo do Mercado
Financeiro, aliado a utilizacdo de modelos baseados no Principio de Pareto, é possivel determinar
quais empresas do indice Ibovespa devem ser consideradas para essa analise. Em poucas palavras,
pode-se determinar o modelo de Pareto, também conhecido como principio da escassez de fator,
como: na maior parte das vezes, aproximadamente 80% dos efeitos advém de 20% das causas.
Para identificar esse fator, foi realizado uma consulta no portal B3 no dia 24/10/2023, com o
objetivo de identificar quais as empresas participantes do indice Ibovespa e sua referida
participacdo na composicdo do mais importante indicador da Bolsa de Valores brasileira. A
escolha do indice se deu por sua ampla representacao da economia brasileira, sendo um indice de
alta confiabilidade para entender o retorno do mercado de a¢des brasileiro. No dia referido, cerca

de 86 empresas compunham o indice, conforme apresentado na tabela 2.

Tabela 2 - indice Ibovespa em 18/04/2024

(continua)
Participagao

Cddigo Acdo

(%)
VALE3 VALE 12,5
PETR4 PETROBRAS 8,7
ITUB4 ITAUUNIBANCO 7,3
PETR3 PETROBRAS 4,7
BBAS3 BRASIL 3,8
ELET3 ELETROBRAS 3,6
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(continua)

Participagao

Cédigo Acdo
(%)
BBDC4 BRADESCO 3,4
B3SA3 B3 3,0
WEGE3 WEG 2,7
ABEV3 AMBEV S/A 2,5
ITSA4 ITAUSA 2,5
RENT3 LOCALIZA 2,0
SUZB3 SUZANO S.A. 2,0
PRIO3 PETRORIO 1,9
BPAC11 BTGP BANCO 1,8
EQTL3 EQUATORIAL 1,6
RADL3 RAIADROGASIL 1,5
UGPA3 ULTRAPAR 1,4
BRFS3 BRF SA 1,4
SBSP3 SABESP 1,3
RDOR3 REDE D OR 1,3
VBBR3 VIBRA 1,3
RAIL3 RUMO S.A. 1,2
JBSS3 JBS 1,2
GGBR4 GERDAU 1,2
EMBR3 EMBRAER 1,1
BBSE3 BBSEGURIDADE 1,1
VIVT3 TELEF BRASIL 1,0
ENEV3 ENEVA 0,9
CMIG4 CEMIG 0,9
BBDC3 BRADESCO 0,9
ASAI3 ASSAI 0,8
KLBN11 KLABIN S/A 0,8
CSAN3 COSAN 0,8
HAPV3 HAPVIDA 0,7
CPLE6 COPEL 0,7
ENGI11 ENERGISA 0,7
LREN3 LOJAS RENNER 0,7
TIMS3 TIM 0,7
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(continua)

Participagao

Cédigo Acdo
(%)
TOTS3 TOTVS 0,7
NTCO3 GRUPO NATURA 0,7
CCRO3 CCRSA 0,6
ALOS3 ALLOS 0,6
HYPE3 HYPERA 0,6
ELET6 ELETROBRAS 0,5
EGIE3 ENGIE BRASIL 0,5
TRPL4 TRAN PAULIST 0,5
SANB11 SANTANDER BR 0,4
CSNA3 SID NACIONAL 0,4
RRRP3 3R PETROLEUM 0,4
TAEE11 TAESA 0,4
GOAU4 GERDAU MET 0,3
CPFE3 CPFL ENERGIA 0,3
MULT3 MULTIPLAN 0,3
CRFB3 CARREFOUR BR 0,3
CIEL3 CIELO 0,3
BRKMS5 BRASKEM 0,3
CMIN3 CSNMINERACAO 0,3
RECV3 PETRORECSA 0,3
CYRE3 CYRELA REALT 0,3
BRAP4 BRADESPAR 0,2
USIM5 USIMINAS 0,2
MGLU3 MAGAZ LUIZA 0,2
IGTI11 IGUATEMIS. A 0,2
YDUQ3 YDUQS PART 0,2
SMTO3 SAO MARTINHO 0,2
COGN3 COGNA ON 0,2
RAIZ4 RAIZEN 0,2
SLCE3 SLC AGRICOLA 0,2
AZUL4 AZUL 0,2
FLRY3 FLEURY 0,2
MRFG3 MARFRIG 0,2
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(conclusao)

Cédigo Acdo Participacao
(%)
VAMO3 VAMOS 0,2
IRBR3 IRBBRASIL RE 0,2
ARZZ3 AREZZ0O CO 0,2
SOMA3 GRUPO SOMA 0,1
MRVE3 MRV 0,1
DXCO3 DEXCO 0,1
LWSA3 LWSA 0,1
BEEF3 MINERVA 0,1
ALPA4 ALPARGATAS 0,1
EZTC3 EZTEC 0,1
PETZ3 PETZ 0,1

Fonte: B3, acessado em 18/04/2024

Para melhor desenvolver a pesquisa foi utilizado um metodo de organizacdo que aborda
conceitos do Principio de Pareto, isto é, 0 modelo da Curva ABC. Essa categoriza¢cdo, em poucas
palavras, ira definir o grau de importancia e categorizacdo de cada empresa para composic¢ao do
indexador. A regra geral da utilizacdo dessa metodologia apresenta, na maior parte da literatura,
a seguinte categorizacdo: Classe A, a de maior importancia e que apresenta cerca de 20% do total
para 65% da demanda; Classe B, a de importancia intermediaria, correspondendo a 30% do total
para 25% da demanda; Classe C, de menor importancia, apresentando 50% do total para 10% da
demanda. Para que possa se entender melhor o processo de classificacdo, serd disponibilizada a

tabela 3, no qual sera apresentada a tabela 2 com a classificacdo desenvolvida na Curva ABC.

Tabela 3 - indice Ibovespa em 18/04/2024, classificado com a Curva ABC

(continua)
Cddigo Agao Participacdo (%) %Acumulada Pareto
VALE3 VALE 12,5 12,5 A
PETR4 PETROBRAS (PETR4 e PETR3) 13,4 25,8 A
ITUB4 ITAUUNIBANCO 7,3 33,1 A
BBAS3 BRASIL 3,8 36,9 A
BBDC4 BRADESCO (BBDC4 e BBDC3) 4,3 41,2 A
ELET3 ELETROBRAS (ELET3 e ELET6) 4,2 45,3 A
B3SA3 B3 3,0 48,3 A
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(continua)

Cddigo Acdo Participacdo (%) %Acumulada Pareto
WEGE3 WEG 2,7 51,0 A
ABEV3 AMBEV S/A 2,5 53,5 A
ITSA4 ITAUSA 2,5 56,0 A
RENT3 LOCALIZA 2,0 58,0 A
SUZB3 SUZANO S.A. 2,0 60,0 A
PRIO3 PETRORIO 1,9 61,9 A
BPAC11 BTGP BANCO 1,8 63,7 A
EQTL3 EQUATORIAL 1,6 65,3 A
RADL3 RAIADROGASIL 1,5 66,8 A
UGPA3 ULTRAPAR 1,4 68,2 A
BRFS3 BRF AS 1,4 69,6 B
SBSP3 SABESP 1,3 70,9 B
RDOR3 REDE D OR 1,3 72,2 B
VBBR3 VIBRA 1,3 73,5 B
RAIL3 RUMO S.A. 1,2 74,7 B
JBSS3 IBS 1,2 76,0 B
GGBR4 GERDAU 1,2 77,2 B
EMBR3 EMBRAER 1,1 78,3 B
BBSE3 BBSEGURIDADE 1,1 79,3 B
VIVT3 TELEF BRASIL 1,0 80,3 B
ENEV3 ENEVA 0,9 81,2 B
CMIG4 CEMIG 0,9 82,1 B
ASAI3 ASSAI 0,8 82,9 B
KLBN11 KLABIN S/A 0,8 83,8 B
CSAN3 COSAN 0,8 84,6 B
HAPV3 HAPVIDA 0,7 85,3 B
CPLE6 COPEL 0,7 86,1 B
ENGI11 ENERGISA 0,7 86,8 B
LREN3 LOJAS RENNER 0,7 87,5 B
TIMS3 TIM 0,7 88,1 B
TOTS3 TOTVS 0,7 88,8 B
NTCO3 GRUPO NATURA 0,7 89,5 B
CCRO3 CCR AS 0,6 90,1 B
ALOS3 ALLOS 0,6 90,6 B
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(continua)

Cddigo Acdo Participacdo (%) %Acumulada Pareto
HYPE3 HYPERA 0,6 91,2 B
EGIE3 ENGIE BRASIL 0,5 91,7 C
TRPL4 TRAN PAULIST 0,5 92,2 C
SANB11 SANTANDER BR 0,4 92,6 C
CSNA3 SID NACIONAL 0,4 93,0 C
RRRP3 3R PETROLEUM 0,4 93,4 C
TAEE11 TAESA 0,4 93,8 c
GOAU4 GERDAU MET 0,3 94,1 C
CPFE3 CPFL ENERGIA 0,3 94,4 C
MULT3 MULTIPLAN 0,3 94,7 C
CRFB3 CARREFOUR BR 0,3 95,0 c
CIEL3 CIELO 0,3 95,3 c
BRKM5 BRASKEM 0,3 95,6 c
CMIN3 CSNMINERACAO 0,3 95,9 c
RECV3 PETRORECSA 0,3 96,1 c
CYRE3 CYRELA REALT 0,3 96,4 c
BRAP4 BRADESPAR 0,2 96,6 c
uSIM5 USIMINAS 0,2 96,9 c
MGLU3 MAGAZ LUIZA 0,2 97,1 C
IGTI11 IGUATEMI S.A 0,2 97,3 C
YDUQ3 YDUQS PART 0,2 97,5 C
SMTO3 SAO MARTINHO 0,2 97,7 C
COGN3 COGNA ON 0,2 97,9 C
RAIZ4 RAIZEN 0,2 98,1 C
SLCE3 SLC AGRICOLA 0,2 98,2 C
AZUL4 AZUL 0,2 98,4 C
FLRY3 FLEURY 0,2 98,6 C
MRFG3 MARFRIG 0,2 98,7 C
VAMO3 VAMOS 0,2 98,9 C
IRBR3 IRBBRASIL RE 0,2 99,0 C
ARZZ3 AREZZO CO 0,2 99,2 C
SOMA3 GRUPO SOMA 0,1 99,3 C
MRVE3 MRV 0,1 99,4 C
DXCO3 DEXCO 0,1 99,5 C
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(conclusao)

Cddigo Acdo Participacdo (%) %Acumulada Pareto
LWSA3 LWSA 0,1 99,6 C
BEEF3 MINERVA 0,1 99,7 C
ALPA4 ALPARGATAS 0,1 99,8 C
EZTC3 EZTEC 0,1 99,8 c
PETZ3 PETZ 0,1 99,9 c
CVCB3 CVC BRASIL 0,0 99,9 c
PCAR3 P.ACUCAR-CBD 0,0 100,0 c
BHIA3 CASAS BAHIA 0,0 100,0 c

Fonte: O préprio autor

Através da classificacdo desenvolvida ao longo da Tabela 3, pode-se considerar sobre a
representatividade das empresas apresentadas no indice. Apesar de uma consideravel composicao,
com 83 empresas, percebe-se que as mais relevantes encontram se na classificacdo A, no inicio
da tabela. Através dos pontos apresentados, € possivel identificar que o indice é composto por um
elevado numero de empresas que ndo o afetam de forma consideravel, bem como ndo séo as
melhores representacGes para entender a conjuntura econdmica brasileira. Para ampliar o
entendimento desenvolvido atraves dessa classificacéo, é relevante considerar também o setor de
atuacdo das empresas, fator a ser desenvolvido na selecéo final das empresas alvo desse estudo.

Portanto, com esse embasamento decidiu-se por selecionar as empresas da curva A para
aplicacdo da modelo, sendo apresentadas na tabela 4. Ao considerar o desenvolvimento do
trabalho, mostrou-se extremamente relevante considerar o setor econdmico de atuacdo das
empresas selecionadas para analise. Através dessa setorizacao, aqueles ndo familiarizados com as
diferentes empresas do setor e os profissionais podem chegar a conclusées com maior grau de
acuracia e em menor tempo. Além disso, torna-se relevante considerar acerca da representacédo de

setores econdémicos do pais no indice que o representa perante o Mercado Financeiro mundial.
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Tabela 4 - Empresas da Classe A, indice Ibovespa em 18/04/2024

Caodigo Acéo Participacéo (%) Setor
PETR4 e PETR3 PETROBRAS 13,4 Petroleo e Gas
VALE3 VALE 12,5 Mineragao
ITUB4 ITAU UNIBANCO 7,3 Servicos Financeiros
BBDC4 e BBDC3 BRADESCO 4,3 Servicos Financeiros
ELET3 e ELET6 ELETROBRAS 4,2 Energia
BBAS3 BANCO DO BRASIL 3,8 Servigos Financeiros
B3SA3 B3 3,0 Servigos Financeiros
WEGE3 WEG 2,7 Industria
ABEV3 AMBEV S/A 2,5 Alimentos e Bebidas
ITSA4 ITAUSA 2,5 Diversificado
RENT3 LOCALIZA 2,0 Transporte e Logistica
SUZB3 SUZANO S.A. 2,0 Papel
PRIO3 PETRORIO 1,9 Petréleo e Gas
BPAC11 BTGP BANCO 1,8 Servigos Financeiros
EQTL3 EQUATORIAL 1,6 Energia
RADL3 RAIADROGASIL 1,5 Saude

Fonte: B3, acessado em 18/04/2024

Com base nos conhecimentos que foram apresentados acerca da contribuicdo da area de
estudo do Mercado Financeiro, é necessario entender agora a contribuicdo oferecida pelo campo
de Avalicdo de Empresas.

O modelo ira admitir a utilizacdo da Avaliacdo de Empresas pela metodologia de Mdltiplos
de Mercado. Essa metodologia é adequada para avaliar empresas listadas na Bolsa de Valores por
seus resultados financeiros serem divulgados junto ao publico, evidenciados junto ao setor de
Relacionamento com Investidores. Além disso, é possivel identificar o valor de mercado da
organizacdo utilizando do nimero de a¢des existentes multiplicando pelo preco de sua a¢éo. Todas
essas informacdes estdo disponiveis ao publico, pois sdo fundamentais para tomada de decisdo em
investimentos. Entretanto, sdo informacgdes que precisam passar por tratamento, além da busca
individualizada das informac@es, dificultando o acesso e o enriquecimento das andlises daqueles
gue ndo conseguem chegar a esse nivel de informacdo. Diante dos temas apresentados nesse
presente capitulo e no capitulo 2, identifica-se que as aplicacGes de Business Intelligence podem
solucionar esse problema, trazendo precisdo e agilidade nas informacdes, facilitando o processo
de tomada de decisdo. Portanto, esse modelo ird desenvolver uma solugdo, aplicando o0s

conhecimentos desenvolvidos nas 3 grandes areas em uma Unica plataforma.
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3.2. CONSTRUCAO DO MODELO

Para desenvolver o modelo, isto é, o objetivo fim desse trabalho decidiu se por distribuir a
construcdo do modelo em 4 (quatro) partes diferentes, sendo ela listadas abaixo:

3.2.1. Obtencdo e Compilacdo dos dados em uma base de dados
3.2.2. Carregamento e Transformacéo de Dados no Power Bi
3.2.2. Desenvolvimento de um Painel (Dashboard) no Power Bi
3.2.1. Solugdes Desenvolvidas

3.2.1. Obtencéo e Compilacéo dos dados em uma base de dados

Para iniciar o processo de obtencao de dados, foi necessario visitar o enderego web de cada
uma das empresas selecionadas no topico 3.1.1, acessando a pagina de relacionamento com

investidores e depois a se¢cdo de apresentacédo de resultados.

Figura 8 - Site de Relacionamento com Investidores da Vale

‘\‘ALE = Avae contraste f

Vale Controladas e Coligadas
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30 Trimestre de 2023
t
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Fonte: Rl VALE, acessado em 18/04/2024

Ao verificar a figura 8, é possivel perceber que o profissional da area de investimentos
precisa ter conhecimento prévio das informacdes que deseja extrair, para garantir que 0 seu acesso
seja efetivo e consiga trazer as informacdes necessarias para o desenvolvimento de suas analises.

Portanto, para o desenvolvimento desse trabalho, foi necessario acessar paginas
semelhantes a apresentada na Figura 8, conhecendo as areas de relacionamento com investidores
e extraindo as informac@es de 17 empresas diferentes, uma vez consolidadas as participacdes das
empresas Petrobras, Bradesco e Eletrobras para analise nesse estudo.

Para melhor apresentar o trabalho de andlise realizado, foi disponibilizada a Figura 9,
apresentando um dos modelos encontrados para apresentacdo e divulgacdo dos resultados

auferidos ao longo do ano de 2023, ano base desse estudo. Nesse momento, é necessario verificar
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as informacdes fundamentais a uma boa anélise de Avaliacdo de Empresas, conforme apresentado
no Capitulo 2. Para a maior parte das empresas, torna se necessario avaliar dois principais
indicadores financeiros: A Receita, para esse estudo serd utilizada a Receita Operacional Liquida,
uma vez que é mais comumente disponibilizada do que a Receita Operacional Bruta; EBITDA.
Esse indicador é amplamente conhecido pelos investidores e um dos principais multiplos, se ndo
o principal, considerado em uma avalia¢do de empresa, com uma notavel excec¢do para 0 segmento

bancério.

Figura 9 - Documento extraido do Site de Relacionamento com Investidores da Vale

‘ VALE

Desempenho da Vale no 4T23 e 2023

Rio de Janeiro, 22 de fevereiro de 2024. “2023 foi um ano marcante para a Vale. Nossos resulfados traduziram a evolugdo
da nossa transformagdo cultural voltada para a seguranga e o nosso progresso em diregdo & exceléncia operacional. Em
relagdo & nossa Jomada de Seguranga, registramos em 2023 a menor faxa de frequéncia de acidentes de nossa historia

Nossa produgdo de minério de ferro de 321 Mt em 2023 superou nosso guidance e forneceu evidéncias de uma maior
confiabilidade de ativos e processos. Além disso, inauguramos nossa 19 planta de briquetes e firnamos uma parceria
com a Anglo American em uma operagdo de classe mundial, passos importantes para sustentar nosso crescimento em
volumes com qualidade. Em nosso caminho para transformar o negécio de Metais para Transicdo Energética, a produgdo
de cobre teve um crescimento impressionante de 50% no 4° trimestre, enquanto a produgéo de nique! ficou em linha com
o guidance. Em nossos compromissos, 2023 foi um ano de progresso substancial nas reparagSes de Brumadinho e
Mariana. Por fim, continuamos focados em uma alocagdo de capital disciplinada, retornando vaior aos nossos acionistas
de forma consistente, conforme evidenciado pelo nosso recente andncio de dividendos. Cumprimos o que prometemas e
estou entusiasmado que a Vale esta avangando em diregdo a niveis de desempenho ainda melhores”, comentou Eduardo
Bartolomeo, Presidente

Indicadores financeiros selecionados

LSS milhdes 4723 4722 arz3 2023 2022

EBIT ajustado da

EBITDA ajus s operagbes continuadas 6.334 4.626 4177 17.961 19.760

EBITDA ajustado proforma das operagdes continuadas® 6.730 5.001 4.482 19.044 20911

Fonte: Rl VALE, acessado em 18/04/2024

Ao finalizar a coleta de todos os relatérios, foi construida uma Base de Dados no programa
Microsoft Excel, no qual foram realizados anota¢des, calculos e analises a partir dos nimeros
disponibilizados nos momentos anteriores. Nesse momento, foi feito um papel de trabalho, para
tabulacdo dos dados e efetiva elaboracdo de uma estrutura coerente de informacoes.
Suficientemente preparada para que fossem desenvolvidas outras etapas de trabalho. Por meio da
Figura 10, é possivel verificar uma parcela do estudo realizado. Ao verificar a figura 10 é
necessario considerar também alguns pontos relevantes, em formato de asteriscos, a essa analise,
ponderando acerca da ndo existéncia do valor de EBITDA para 0s bancos analisados e as medidas

tomadas pelo autor para 0os documentos contabeis disponibilizados em moeda estrangeira.
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Figura 10 - Planilha contendo a compilagéo dos dados coletados (Base de Dados)
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Fonte: O Proprio Autor

De fato, apds a concluséao dos trabalhos apresentados na Figura 10, bem como sua posterior
avaliacdo de integralidade e checagem de acuracidade, seguiu-se para a proxima etapa da modelo
desse trabalho, em um momento que o papel de trabalho sera transformado e adequado ao software

Power Bi.

3.2.2. Carregamento e Transformacéo de Dados no Power Bi

Para seguir com o desenvolvimento do modelo, é necessario carregar os dados no software
Power Bi, para depois preparar, transformar e adequar os dados para utilizacdo. Nesse momento,
deve se abrir o aplicativo instalado no computador e iniciar o processo de carregamento de dados,
fato que, conforme a Figura 11 apresenta, € facilitado pelo proprio desenvolvedor do sistema ao
colocar a area para conexdo de dados na tela inicial da aplicacdo. Nessa etapa, 0 construtor do
Painel em Power Bi deve adicionar todas as fontes de dados que serdo utilizadas no projeto, para
construir hierarquias entre as bases de dados, bem como criar relacbes para manipulacédo de dados
de alta complexidade. Entretanto, o grau de dificuldade dessa tarefa ndo é elevado, porém os erros
que nela acontecerem irdo impedir o pleno desenvolvimento do projeto, portanto, € uma etapa que

requer atencdo e cuidado na insercdo de dados.

39



Figura 11 - P4gina Inicial do Software Power Bi
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Ao finalizar o processo de carregamento de dados, deu-se prosseguimento para a
transformacdo dos dados. Esse processo acontece em uma pagina especifica do Power Bi,
conforme ilustra a Figura 12. Essa etapa é marcada pela adequacgéo dos dados que foram inseridos,
verificando se estdo armazenados nos formatos corretos, se apresentam algum erro de
preenchimento e se os valores sdo validos ou nulos. Tambem nesse momento podem ser
adicionadas etapas e calculos ndo antes realizados, com medidas especificas do software Power
Bi. Ao longo desse processo, € possivel observar uma lista com as etapas adicionadas, conforme
na Figura 12 que, ao analisar, apresenta que mesmo uma base bem trabalhada e com certa
simplicidade, como apresentado na Figura 12, necessita de um processo longo e qualificado para

transformacéo e adequacdo dos dados.

Figura 12 - P4agina de Tratamento de dados do Software Power Bi
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Com o tratamento de dados concluido e as informagdes carregadas no Power Bi, torna-se
possivel iniciar a proxima etapa de desenvolvimento desse modelo, na qual ser& desenvolvido um

Painel em formato Dashboard de Business Intelligence.

3.2.3. Desenvolvimento de um Painel (Dashboard) no Power Bi

Com o tratamento de dados concluido e as informacdes carregadas no Power Bi, conforme
apresentado na Figura 13, inicia-se a proxima etapa de desenvolvimento desse trabalho, ou seja,
0 desenvolvimento de um Painel funcional que apresente a correlacdo entre as informacoes
desenvolvidas de forma funcional e prética, além disso é necessario um certo cuidado estético,

para garantir que o trabalho desenvolvido possa ser apresentado para plateias de alto nivel.

Figura 13 - Painel do Software Power Bi
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Fonte: O Préprio Autor

Ap0ds o desenvolvimento das funcionalidades e a conclusdo da construcéo do Painel, torna-
se uma ferramenta funcional para tomada de decis6es, com inteligéncia de mercado atualizada em
tempo quase real. Ao considerar a complexidade do trabalho, cabe ressaltar que as informacdes
desse capitulo e, por consequéncia, desse trabalho tem sua confiabilidade baseada nas publicacGes
realizadas pelas empresas listadas na Bolsa de Valores B3. As informacdes, estdo sujeitas a
alteracdes e erros, bem como fraudes e outros crimes por parte das empresas. Utilizando da data
base de dezembro de 2023, foram extraidas todas as informacdes sobre os resultados financeiros
das empresas aqui listadas. E necessario reafirmar que as empresas divulgam seus ndmeros de
forma trimestral, portanto os nimeros aqui apresentados terdo sua validade questionada ainda no
1° trimestre de 2024 e se tornardo desatualizados por completo no momento que forem

disponibilizadas as demonstracOes referentes ao 4° trimestre de 2024
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3.2.4. Solugdes Desenvolvidas

A experiéncia do software Power Bi faz com que os graficos sejam melhor visualizados
em conjunto e de forma dindmica, fato esse dificultado para o que esse estudo se propde. E
relevante considerar que os visuais se tornam mais eficazes quando utilizado com filtros e demais
recursos visuais que permitem um maior foco e estudo aprofundado em situagdes especificas e
individuais. Para melhor apresentar a totalidade do painel, serdo apresentados individualmente os

visuais desenvolvidos.

Figura 14 - Grdfico do software Power Bi com o titulo “Multiplos de Mercado — Calculado”
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Fonte: O Préprio Autor

Ao verificar a visualizacdo presente na Figura 14, pode-se identificar o processo de calculo
do valor de mercado da empresa de acordo com seus multiplos de mercado. Esse fato se deu por
meio da multiplicacdo do nimero de acdes existente da empresa por seu valor a mercado, apos
esse momento foi realizado um processo de divisdo do EV pelos valores informados de EBITDA
e Receita Liquida da operacdo. Porém, o fato mais relevante apresentado na figura 14 esta
associado a capacidade de analisar os principais multiplicadores das empresas mais relevantes do
pais em poucos segundos. A agilidade proporcionada por esse grafico facilita o entendimento do
cenario em que uma empresa esta inserida, fazendo com que a analise de conjuntura seja realizada

com exceléncia e eficiéncia.
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Figura 15 - Grdfico do software Power Bi com o titulo “Numero de Empresas por Setor”
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Fonte: O Prdprio Autor

Ao verificar a figura 15, é possivel identificar a variedade de setores representados na
Curva A do indice IBOVESPA. Sendo esse o principal objetivo dessa visualizagdo, é possivel
verificar que sdo poucos 0s setores que apresentam mais de um representante, com apenas 0S
setores de bancos, petroleo e gas e eletricidade com diferentes empresas na parte superior do
indice. Apesar de mostrar que a economia brasileira apresenta uma consideravel diversidade de

setores relevantes, também dificulta o processo de construcdo de comparacoes.

Figura 16- Grdfico do software Power Bi com o titulo “Contribui¢do por Empresa e Setor para curva A
do IBOVESPA”
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Fonte: O Prdprio Autor

Ao considerar a figura 16, pode-se concluir a alta concentracdo presente no indice
IBOVESPA em algumas poucas empresas. Essa grande margem, oriunda da propria conjuntura

econbmica e historica brasileira, faz com que esse trabalho enfrente limitagbes para realizar
43



comparacOes intrasetoriais, além disso apresenta a grande diferenca de nivel entre as empresas
brasileiras. A figura 16 contribui fundamentalmente na andlise dos Resultados para entender o
tamanho da relevancia das empresas brasileiras em meio ao indice IBOVESPA e, de uma forma
geral, diante da economia brasileira

3.3. ANALISE DOS RESULTADOS

Com a conclusdo do topico 3.2 e, considerando 0s pontos apresentados ao longo da
construcdo do trabalho, é possivel iniciar a anélise dos resultados. Observam-se duas principais
caracteristicas do painel: a capacidade de identificacdo de padrdes de mercado e a tomada de
decisdo em investimentos.

A anélise do painel permite a identificacdo de padrbes de mercado, como por exemplo o
setor de mineragdo que, apesar de ter apenas um representante, corresponde por quase 13% da
representatividade do indice, conforme identificado na Tabela 2. Esse fato poderia ter passado
despercebido ao analisar as figuras 14 e 15 individualmente, sendo observavel apenas na figura
16. E relevante considerar que o percentual representado na figura 16 difere do apresentado
anteriormente na tabela 2, uma vez que ao realizar a classificacio da Curva A, utilizando do indice
de Pareto, a empresa mencionada passou a ter ainda maior grau de relevancia, representando cerca
de 19% da importancia das empresas selecionadas para o indice Ibovespa, essa conclusio pode
ser observada na figura 17. Essa analise foi possivel devido a ferramentas do proprio painel que,
ao reconhecer a informacéo que foi inserida na base de dados, realizou o calculo e disponibilizou
a informacdo para a analise. A ferramenta se prova de grande importancia para agilidade e

confiabilidade das informacdes.

Figura 17- Detalhe da Figura 16

Fonte: O Prdprio Autor
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Portanto, a complementariedade das informagdes, bem como a necessidade de um
profissional apresentar visdo holistica das informacdes ao seu redor, apresenta-se como essencial.
Com ainda maior necessidade em um cenério que envolve o mercado financeiro e 0 campo de
estudo de financas corporativas, a agilidade e confiabilidade provam-se essenciais. Em outro
momento de andlise, ao verificar a figura 14, o leitor pode identificar que existem intervalos de
negociagao para empresas do mesmo setor, mostrando paridade para avaliar o valor a mercado de
cada uma delas, com um bom exemplo no setor bancério e seus numerosos representantes.

Em um outro momento, aquele que requer a andlise para tomada de decisdo em
investimentos, o usuério desse painel pode identificar que a PetroRio (PRIO3) esta negociada em
um patamar consideravelmente acima de Petrobras (PETR3 e PETR4), com um multiplo de
Receita 3,49 e multiplo EBITDA 4,62 para a primeira, enquanto a segunda é negociada,
respectivamente, a 1,01 e 1,88. Esses fatores s&o observados na figura 18.

Figura 18 - Detalhe da Figura 14
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Essa diferenca torna-se interessante aos olhos de um profissional, uma vez que ambas as
empresas estdo alocadas no mesmo setor econdémico e, em uma analise mais detalhada, ocupam
areas de exploracdo similares. A identificacdo desses padrdes permite que o profissional da area
possa iniciar sua analise do setor e descobrir uma oportunidade de compra, no caso da empresa
Petrobras se valorizar e atingir um padrdo similar ao da PetroRio. Porém, pode também
argumentar em sua tese, um potencial de venda de PetroRio, dado que seus multiplos estdo acima
de uma das principais referéncias do mercado, conforme observado nas tabelas 2 e 4, bem como
na figura 16. A capacidade de apresentar informagdes confiaveis, na mesma tela e com capacidade

de fé&cil comparagéo contribui para geracdo de valor nas analises desenvolvidas.
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Analisar os resultados desse painel torna-se uma tarefa ainda ndo completa, dado que ainda
se encontra em meio ao ambiente académico. Verificar os resultados reais da aplicacdo e, portanto,

analisar a confiabilidade desse trabalho depende da utilizagdo em contextos reais e profissionais.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Ao considerar-se 0 objetivo principal deste trabalho, o desenvolvimento de uma
ferramenta que torne mais dindmico e eficaz de atividades, com informacfes confidveis e de
prontidao para conducdo de analises, pode-se identificar que a provocacéo inicial do trabalho foi
alcangada com sucesso. Essa afirmagéo torna-se verdadeira ao verificar o que foi exposto ao final
do tépico 3.2, bem como os resultados apresentados ao longo do tépico 3.3.

E possivel identificar que um processo longo, o qual precisaria passar por diversas
repeticOes e verificagOes, encontra-se solucionado por uma solugdo em Power Bi. Com base nos
Resultados alcancados, pode-se observar que a metodologia desenvolvida foi essencial para
entregar solucdes com alto grau de confiabilidade e, com maior énfase, ganhos de agilidade. Ao
desenvolver o painel, os trabalhos realizados por profissionais da area podem tornar-se mais
estratégicos do que operacionais. Tornando possiveis melhores decisfes, devido a utilizacdo de
ferramentas adequadas. Portanto, é possivel inferir que a metodologia aqui desenvolvida e
aplicada pode promover melhorias consideraveis para o desenvolvimento das atividades
profissionais, tornando-se uma ferramenta de uso constante para aqueles envolvidos com o
Mercado Financeiro.

Ao verificar os resultados apresentados no topico 3.3, a ferramenta Power Bi mostrou
seu valor em gerar acionamentos rapidos de analises, de forma clara e subita, também conhecido
como insights. Ao considerar o cenario atual, a dinamicidade e agilidade oferecidas na ferramenta
fazem toda a diferenca na experiéncia diaria, permitindo que os envolvidos ganhem com
produtividade e as organizacdes com eficiéncia operacional. Portanto, pode-se considerar em
Gltima analise que o software Power Bi, aliado com um metodologia aplicada, pode contribuir
consideravelmente para a melhoria do ambiente de negocios e oferecer novos insumos ao
subsistema de intermediacdo. Por fim, pode-se concluir que a utilizacdo do Power Bi apresenta
potencial para contribuir e influenciar o crescimento das riquezas do pais, conforme objetivo do

Sistema Financeiro Nacional.
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5. FUTURAS PESQUISAS

Ao verificar o desenvolvimento desse trabalho, bem como seus resultados e limitacdes,
deve-se realizar as devidas consideracGes para futuras linhas de pesquisa. Um bom ponto de
partida para o desenvolvimento dessas sugestdes sdo as dificuldades enfrentadas ao longo desse
trabalho, relacionadas a atualizagdo das informacdes financeiras das empresas, bem como sua
atualizacdo no software Power Bi. Além disso, seria valido ampliar a base de dados para que fosse
possivel realizar uma anélise de todas as empresas que compde o indice Ibovespa da B3. Por fim,
com o aumento da integralizagdo das informacdes, poderiam ser apresentados outros indicadores
financeiros relevantes, para uma analise mais profunda e com maior valor agregado.

Portanto, um bom desenvolvimento para esse trabalho, esta atrelado ao desenvolvimento
de uma solucdo que fosse capaz de integralizar as informacGes disponibilizadas pelas empresas
listadas na Bolsa de Valores com o Painel Power Bi ou alguma plataforma de Business
Intelligence. Uma atualizagdo como essa tornaria o trabalho mais eficiente e impactaria
profundamente, de forma positiva, na confiabilidade e validade desse trabalho. Pode-se inferir que
essa € a principal alteracdo a ser implementada para um aprofundamento desse trabalho.

Com essa integralizacdo sistematica das informacdes, se tornaria possivel apresentar 0s
numeros e indicadores de um maior nimero de empresas listadas na Bolsa de Valores. A partir
dessa inferéncia, pode-se concluir que o trabalho seria capaz de analisar as empresas agora de todo
o indice Ibovespa, bem como em breve da B3 por completo. Esse estudo contribuiria para uma
analise eficaz das principais empresas do Brasil, contribuindo para uma analise também da atual
conjuntura econémica brasileira e quais areas de desenvolvimento apresentam pontos a serem
observados, desenvolvidos e investidos.

Com as consideracdes apresentadas ao longo desse capitulo, pode-se concluir que o
incremento na obtencdo de informacgdes permitiria analisar com maior profundidade as empresas,
utilizando de indicadores e metodologias antes ndo explorados. A depender dos métodos
desenvolvidos, poderiam ser considerados e comparadas diferentes metodologias para a avaliacdo
de empresas, contribuindo para uma analise de conjuntura com maior profundidade e densidade.

Ao concluir esse capitulo e, por consequéncia, esse trabalho verifica-se que, apesar de um
trabalho expressivo e complexo, o campo anseia por futuras linhas de pesquisa, para

complementar e desenvolver essa area de estudo que vem em franco crescimento no Brasil.
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