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RESUMO

O presente trabalho destina-se a montagem de uma carteira de acdes através do uso da
Andlise Fundamentalista, que considera principalmente informagdes extraidas das
demonstracdes financeiras das empresas. Foram selecionados indices amplamente difundidos
e com uso pratico no mercado para andlise de acdes. Foram observados os nimeros de 8
empresas verificando-se os seus segmentos de atuacdo e suas similares no mercado. Além do
critério de similaridade foram incluidas na carteira as duas empresas com maior liquidez na
bolsa brasileira. Optou-se por um portfélio diversificado nesse sentido para que o desempenho
da carteira ndo fosse prejudicado ou beneficiado por um segmento especifico. O periodo
escolhido para andlise foi de 2003 a 2007 por compreender 4 anos, evitando assim momentos
pontuais na economia que pudessem distorcer os resultados do estudo. Um prazo mais
estendido foi selecionado também pela possibilidade de serem tragados graficos que
evidenciassem o desempenho de cada acdo e da carteira de acdes com o mercado. Essa
carteira teve seu resultado comparado ao do indice IBOVESPA - indice de referéncia da
BOVESPA e benchmarking do mercado - para que fosse possivel verificar a efetividade dos
indices escolhidos para a selecdo das empresas e observar como o uso da Andlise
Fundamentalista pode contribuir na tomada de decisdo dos investidores em detrimento da

escolha de um portfélio aleatério ou padronizado.

Palavras-chave: Andlise Fundamentalista, indice IBOVESPA, Carteira de Ac¢oes



ABSTRACT

The objective of this work is to make a stock book using Fundamentalist Analysis,
which considers mainly the information extracted from the companies financial statements.
Indexes widely spread out and with practical use in the market were selected for the stock
analysis. The numbers of 8 companies were observed, verifying their acting segments and
their similar in the market. Besides the similarity criteria, the two companies with the biggest
liquidity in Brazilian stock market were included. A diversified portfolio was chosen to avoid
the stock book's performance of being harmed or benefited by a specific segment. The period
chosen for the analysis was from 2003 to 2007 because it comprehends 4 years, avoiding
punctual moments of economy that could distort the results of the study. A more extended
period was selected also for the possibility of tracing graphics that evidence the performance
of each stock and of the stock book with the market. This stock book had its result compared
to the IBOVESPA index - BOVESPA's reference index and market's benchmarking - so that
it was possible to verify the effectiveness of the chosen indexes in the selection of companies
and observe how the use of the Fundamentalist Analysis can contribute to the investors

decision making at the expense of the election of a standardized or random portfolio.

Key words: Fundamentalist Analysis, IBOVESPA index, Stock Book
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1 INTRODUCAO

O Mercado de Capitais possui grande importancia dentro do cendrio nacional. Sua
consolidagdo a partir da estabilizacdo econOmica brasileira propiciou uma mudanca de
pensamento tanto das empresas quanto da populagdo.

Empresas passaram a utilizar a Bolsa de Valores como uma opc¢do adicional de
financiamento além dos seus proprios recursos ou daqueles disponibilizados pelo governo e
pelas instituicdes financeiras. A captacdo de recursos através do lancamento de acdes passou a
configurar uma alternativa bastante vidvel considerando-se o custo das elevadas taxas de
financiamento. Sem duivida, nesse sentido, as IPO (Initial Public Offering) contribuiram para
o desenvolvimento de muitos projetos, gerando expansdao da atividade econOmica e
conseqiiente criacao de postos de trabalho.

De acordo com Pinheiro (2001, p. 98): “Quando uma empresa precisa fortalecer sua
base de capital proprio, nem sempre os atuais acionistas sao capazes de subscrever as agdes de
uma nova emissao. Nesse caso € preciso que mais gente se associe aquela empresa”.

Ainda segundo Pinheiro (2001, p. 99): “Dessa forma, o mercado primério cumpre seu
papel de obter novos sécios e canalizar seus recursos para a execu¢do de projetos de
investimentos.”

No caso dos investidores pessoa fisica, durante muito tempo o investimento na Bolsa
de Valores foi visto como algo relacionado exclusivamente a grandes somas e restrito a
empresas ou investidores profissionais. O proprio acesso aos meios de investimento
corroborava para essa idéia, pois os custos de transacdo eram mais elevados e o fluxo de
informacao era deficitdrio. O aumento no volume de informag¢des disponiveis hoje, tanto do
mercado de uma forma geral quanto especificamente das empresas de capital aberto
brasileiras, instigou o interesse das pessoas pela Bolsa de Valores. A criacdo de ferramentas
como o Home Broker e o surgimento de sites com graficos e acompanhamento praticamente
em tempo real das cotacdes das agdes negociadas também contribuiu fortemente pra o
ingresso dessas pessoas nessa modalidade de investimento.

Segundo Cavalcanti Filho e Misumi (2001, p. 79): “Através do Home Broker a
Bovespa trouxe para o ambiente do pregdo todas as facilidades criadas pela Internet. Os
investidores podem operar eletronicamente enviando ordens de compra e venda de agdes

através da Internet.”.



O crescimento desse novo mercado trouxe outras possibilidades para os investidores
que antes direcionavam seus recursos exclusivamente para investimentos de renda fixa. A
idéia de obten¢ao de maiores ganhos com a alocacdo dos mesmos recursos antes empregados
fez muitas pessoas migrarem seus investimentos para acgdes, fato que contribuiu para uma
maior liquidez e participacdo do pequeno investidor nesse mercado que ganha cada vez mais
notoriedade e espaco na economia nacional.

Especialmente nos anos de 2006, 2007 e primeiro semestre de 2008, impulsionado
pelo bom momento econdmico mundial e pelo grau de investimento concedido ao Brasil por
algumas agéncias de rating, o indice IBOVESPA — principal referéncia da Bolsa de Valores
brasileira — alcancou marcas inéditas de pontuacao, estimulando muitas pessoas a migrarem
seus investimentos para essa modalidade bem como atraindo novos investidores em virtude da
alta rentabilidade oferecida. A entrada de recursos externos gerada pela boa classificacdo do
pais fez a nossa Bolsa de Valores viver momentos de sucessivas altas nos precos das acoes.
Isso gerou um pensamento comum de que o investimento em a¢des possuia uma rentabilidade
muito alta, segura e crescente.

O site Infomoney (www.infomoney.com.br) veiculou dia 30 de abril de 2009 a
seguinte noticia: “Instantes apds o anincio do grau de investimento, o indice IBOVESPA
saltou da alta de 1,50% para fechar o pregdo com uma valorizacdo de 6,33%, a maior ja
registrada desde 2002. [...] Com esta valorizacdo, o principal indice de agdes brasileiro
quebrou seu recorde de fechamento.”

Criou-se um estado de euforia acerca dos niimeros alcangados pelo IBOVESPA e isso
fez muitas pessoas ingressarem no mercado de forma inconseqiiente e despreparada, sem a
real noc¢ao dos riscos atrelados a investimentos em renda varidvel, vislumbrando apenas os
possiveis ganhos decorrentes das operacdes nesse mercado. As compras e vendas das acdes
consideravam muitas vezes noticias ou movimentos de curto prazo nas cotacdes. Em alguns
casos, o investidor conhecia apenas o codigo de negociacdo das acdes de uma determinada
empresa, sem sequer ter idéia do setor econdmico no qual ela estava inserida.

Assim como os ganhos sdo mais elevados em investimentos de renda varidvel do que
naqueles de renda fixa, as perdas sdo proporcionalmente potencializadas nesse mercado.
Muitos investidores que optaram por alocar recursos em agdes ndo possuiam o minimo
conhecimento necessdrio para a tomada de decisdo no momento de realizar a compra ou
venda de uma acdo. No caso da formagao de uma carteira, a falta de informagao configura um

fator ainda mais critico, pois sdo mais empresas a serem analisadas.



Essa falta de conhecimento faz muitos investidores nortearem suas decisdes tomando
como base os movimentos do IBOVESPA, investindo em alguns casos no proprio indice por
ndo sentirem seguranga de selecionar os ativos que iriam compor sua carteira de acoes.
Logicamente por tratar-se de uma carteira tedrica, o investidor esta relativamente protegido de
movimentos corretivos pontuais em virtude do efeito da diversificacdo, mas ainda ndo esté
tomando uma decisdo consciente e baseada em critérios proprios de escolha, seguindo apenas
um portfélio ja determinado que despreza dados como vendas, lucro e outras taxas de
crescimento. A opg¢ao por investir no IBOVESPA pode ser confortavel para o investidor, mas
ndo minimiza as incertezas do investimento em um mercado de renda varidvel.

Tanto as decisdes emocionais quanto a escolha de investimento através de um padrao
ja existente negligenciam os fundamentos das empresas, que trazem informacdes
importantissimas para uma tomada de decisdo que proporcione maior seguranca e melhor
rentabilidade ao investidor. A permanéncia desse cendrio de desinformacdo justifica um
estudo que demonstre a possibilidade de serem utilizadas ferramentas de andlise para a
selecao de empresas. Faz-se necessario o conhecimento de ferramentas que possibilitem a
reducdo das incertezas do investidor no momento de escolher quais as acdes que podem
oferecer uma boa remuneracio para o seu capital. E fundamental que se tenha uma real no¢io
dos ativos que estdo sendo selecionados para a montagem da carteira bem como das empresas
das quais essas agdes estdo sendo adquiridas para que seja percebida a importancia do seu
negodcio na economia e as possibilidades de manutencdo ou crescimento das suas atividades.

Sao usadas basicamente duas escolas de andlise para a escolha de acdes. A Escola
Grafista cria padroes de precos para os ativos analisados e esses padrdes sdo estudados através
da observacdo dos graficos das cotagdes das acdes negociadas. A Andlise Gréfica ndo
considera as demonstracdes financeiras das empresas pois tem seu foco nos movimentos dos
precos dos ativos, supondo que quaisquer alteragdes nas informagdes de produgdo ou
faturamento das empresas serdo precificadas pelos agentes do mercado. Dessa forma, se uma
determinada empresa apresenta expansao na sua atividade, automaticamente essa informacgdo
¢ absorvida pelo mercado e repassada ao preco de negociacdo das suas acdes. O estudo de
padrdes graficos é amplamente difundido e utilizado por muitos analistas especialmente por
ndo exigir um profundo entendimento das demonstracdes financeiras das empresas e por ter
utilidade no estudo de movimentos de prazo mais curto.

A Andlise Fundamentalista trabalha com indices que sdo capazes de mostrar se uma
empresa apresenta um crescimento realmente sélido e consistente. A partir das demonstragdes

contdbeis € possivel inclusive fazer projecdes de crescimento ou estagnacdo tanto para
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empresas quanto para segmentos econOmicos. Através do uso desses indices existe a
possibilidade de mensurar a capacidade que essas empresas possuem de oferecer uma boa
remuneracdo para o capital do investidor auxiliando uma tomada de decisdo embasada e
consciente. A Escola Fundamentalista

Dentro do contexto apresentado surge a seguinte questao:

E POSSIVEL OBTER UMA RENTABILIDADE SUPERIOR A DO INDICE
IBOVESPA ATRAVES DA UTILIZACAO DE INDICADORES FUNDAMENTALISTAS
PARA AVALIACAO DAS EMPRESAS QUE IRAO COMPOR A CARTEIRA DO
INVESTIDOR?

A questdo central € justamente acerca do auxilio que as ferramentas desse tipo de
andlise podem dar ao investidor no momento da sua tomada de decisao e como isso pode
impactar diretamente no resultado do portfélio selecionado e de cada agdo em particular apés
o processo de avaliagdo.

Certamente nenhuma andlise pode assegurar rentabilidade positiva para uma carteira
de acdes ou prever perdas, mas a reducdo de um quadro de incertezas baseada nos
fundamentos das empresas pode auxiliar o investidor, no momento da compra ou da venda, a
optar por agdes de companhias sélidas que possuam boas perspectivas de retorno e que
estejam em vantagem frente as demais companhias.

Segundo Povoa (2007, p. 17): “O objetivo principal da Escola Fundamentalista é
reduzir a “imponderabilidade” natural do valor de um ativo. Ela busca, através de projecoes
individuais de futuro ou comparagdes com os ativos ja existentes, atingir um valor justo para
0 objeto em questdo.”

A partir dos pontos mencionados acima € possivel perceber a importincia do
desenvolvimento de um estudo que elucide a necessidade de um pensamento voltado ao
investimento seletivo, consciente e de longo prazo. A crescente importancia do Mercado de
Capitais para o desenvolvimento econdmico nacional faz necessdria uma nova leitura do
investimento em acdes de empresas, para que se proporcione mais solidez e maturidade a
todos os agentes formadores desse mercado.

A partir dessas reflexdes o presente trabalho terd como objetivo geral selecionar uma
carteira de ativos através do uso das ferramentas de Andlise Fundamentalista, em especial os
multiplos comparativos, e relaciona-la com o benchmarking do mercado de agdes brasileiro,
o indice IBOVESPA com a finalidade de verificar a efetividade dessa importante ferramenta
de andlise. Os objetivos especificos a servico do objetivo geral consistem em descrever as

ferramentas de Andlise Fundamentalista utilizadas para o desenvolvimento do estudo,
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relacionar o desempenho das acdes escolhidas com os multiplos utilizados na anélise das
empresas € mensurar a relacdo entre os resultados obtidos pelo indice IBOVESPA e pela
carteira de agdes selecionada.

Alcancados os objetivos do trabalho serd possivel verificar a efetividade do uso da
Andlise Fundamentalista e dos multiplos comparativos no processo de andlise e tomada de
decisdo para a composicdo de uma carteira que tenha rentabilidade superior a do indice
IBOVESPA.



12

2 REVISAO TEORICA

Esta secdo apresentard alguns conceitos acerca de investimentos no Mercado de
Capitais através da andlise de empresas que sdo fundamentais para um bom entendimento do
presente trabalho. Serdo abordados aspectos gerais desse mercado, métodos de andlise e
também defini¢cdes relacionadas as ferramentas que serdo utilizadas para a selecdo e avaliagdo

da carteira de ag¢des escolhida.

2.1 MERCADO DE CAPITAIS

Segundo Pinheiro (2001, p. 87):

O Mercado de Capitais pode ser definido como sendo um conjunto de institui¢des
que negociam com titulos e valores mobilidrios, objetivando a canalizagdo de
recursos dos agentes compradores para os agentes vendedores. Ou seja, o mercado
de capitais representa um sistema de distribuicdo de valores mobilidrios que tem o
propésito de viabilizar a capitalizagdo das empresas e dar liquidez aos titulos
emitidos por elas.

Através dessa defini¢c@o fica claro que o principal objetivo das empresas participantes
desse mercado € a captacdo de recursos junto aos investidores especialmente com fins de
expansao e investimento.

Na prética, o investidor interessado em adquirir valores mobilidrios de alguma
companhia ndo pode simplesmente procurar a bolsa de valores para realizar uma compra.
Todo o mercado € regulado de forma a garantir agilidade e transparéncia nas transacoes.

Segundo Pinheiro (2001, p. 88):

O sistema de distribui¢do e intermediacdo do mercado de capitais brasileiro é
composto por sociedades corretoras de valores mobilidrios, sociedades
distribuidoras de valores mobilidrios, bancos de investimento e bancos de
desenvolvimento. Existem também empresas de liquidacdo e custddia de valores.
[...] Todos os negdcios em bolsa de valores sdo realizados por meio das sociedades
corretoras.

Além disso, o mercado de acdes deve ser dividido nos mercados primario e
secundério, sendo o mercado primdrio aquele onde sdo negociados titulos novos - momento
no qual os recursos sao direcionados para a empresa - € o0 mercado secunddrio - caracterizado
pela compra e venda de titulos entre investidores, inexistindo fluxo de valores para as

empresas emissoras.
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Segundo Pinheiro (2001, p. 97): “O mercado primdrio de agdes € onde se negocia a
subscricao (venda) de novas agdes ao publico, ou seja, no qual a empresa obtém recursos para
seus empreendimentos. [...] Nessa etapa ocorre a primeira negocia¢do da a¢do e o dinheiro da
venda vai para a empresa.”

Ainda segundo Pinheiro (2001, p. 125): “O mercado secundério de acdes é onde se
transferem titulos entre investidores e/ou instituicdes. [...] Podemos concluir que a funcio do
‘mercado secundério’ € dar liquidez ao investidor possibilitando que, no momento que
realizar uma operagao de venda, exista o comprador e vice-versa [...].”

Pinheiro (2001, p. 125) fala também que: “A diferenca bdsica entre os mercados
primdrio e secunddrio € que enquanto o primeiro caracteriza-se pelo encaixe de recursos na
empresa, o segundo, pela mera transacdo entre compradores e vendedores de acgdes, nao
ocorrendo assim alteracdo financeira na empresa.”.

Assim pode-se afirmar que quando um investidor tem interesse em adquirir acdes ou
montar uma carteira de ativos estd realizando opera¢des no mercado secunddrio, pois realiza
sua compra de outro investidor que deseja vender suas acdes pelo preco que julga adequado.
Nessa etapa ndo ocorrem mais aportes de capital para a companhia emissora das agdes, pois a
negociacdo estd sendo realizada diretamente entre investidores. O contrario disso ocorre
apenas nos lancamentos primdrios de acdes, quando a empresa estd realizando a abertura de
capital e oferece seus papéis no mercado para os investidores institucionais e pessoas fisicas.

Nesses casos o aporte de capital € para a empresa emissora através da oferta de acdes.

2.2 BOLSA DE VALORES

As Bolsas de Valores sdo os locais destinados a negociacdo de valores mobilidrios
entre os investidores. Nela existe toda a estrutura necessaria para concretizar as operagoes de
compra e venda entre os diferentes agentes do mercado.

Segundo Cavalcanti Filho e Misumi (2001, p. 34):

As bolsas de valores constituem-se como associagdes civis, sem fins lucrativos ou
sociedades anonimas, e tem por objetivo social, entre outros, manter local adequado
ao encontro de seus membros e a realizacdo, entre eles, de transa¢des de compra e
venda de titulos e valores mobilidrios, em mercado livre e aberto, especialmente
organizado e fiscalizado por seus membros, pela autoridade monetiria e, em
especial, pela CVM.

Além dessas fungdes bdsicas, as bolsas de valores propiciam liquidez as aplicacdes,
fornecendo, concomitantemente, um pre¢o de referéncia para os ativos ali
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negociados, por intermédio de um mercado continuo, representado por seus pregdes
didrios.

De acordo com Pinheiro (2001, p. 129):

O mercado de bolsa é aquele em que se compram e vendem acgdes, nele os clientes
(compradores e vendedores) e as instituicdes do sistema de distribuicdo de titulos e
valores mobilidrios viabilizam a negociagdo de titulos e valores mobilidrios.

Suas principais caracteristicas sdo:

° livre concorréncia e pluralidade de participagdes — nesse mercado existe um
nimero suficiente de clientes e institui¢des, de modo que nenhum tenha privilégio
sobre o outro;

° homogeneidade de produto — todos os titulos negociados t€m as mesmas
caracteristicas, o que facilita as negociacdes;

° transparéncia na fixacdo de precos — proporciona credibilidade e seguranca ao
mercado. Para que o processo de formacdo de precos seja mais transparente e
atraente, existem as praticas equitativas de mercado, segundo as quais todos aqueles
que compram e vendem agdes em bolsa terdo o mesmo tratamento, obedecerdo aos
mesmos procedimentos e terdo idéntico acesso as informacdes.

2.2.1 Bolsa de valores, mercadorias e futuros

A Bolsa de Valores de Sao Paulo, BOVESPA, fornecia toda a estrutura para
negociacao de titulos e valores mobilidrios até o ano de 2008 sob a forma de sociedade civil
sem fins lucrativos. Desse ano em diante a Bolsa transformou-se em uma empresa sob o
carater de sociedade an6nima e foi realizado o lancamento de suas acdes para negociacdo sob
o nome de Bovespa Holding.

Logo em seguida, um processo bastante similar ocorreu com a Bolsa de Mercadorias e
Futuros, BM&F, local de negociacdo de contratos futuros e outros ativos, também com
abertura de capital e agdes negociadas junto ao publico investidor.

Da fusao destas duas empresas, agora sob o regime de sociedades andnimas, nasceu a
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, a BM&FBOVESPA, onde sdo negociados além das
acdes, os contratos de derivativos em uma plataforma unica. Os investidores podem adquirir
acoes de companhias bem como contratos futuros de délar, ouro e commodities.

De acordo com o sitt BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.br):

A BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros foi criada em
2008 com a integracdo entre a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA).

Juntas, as companhias formam uma das maiores bolsas de valores do mundo em
valor de mercado, a segunda das Américas e a lider no continente latino-americano.
No cendrio global, em que acompanhar a velocidade das transformagdes torna-se
um diferencial competitivo, a BM&FBOVESPA apresenta atraentes opcdes de
investimento com custos de operacao alinhados ao mercado.
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A nova bolsa oferece para negociacdo agdes, titulos e contratos referenciados em
ativos financeiros, indices, taxas, mercadorias e moedas nas modalidades a vista e
de liquidag@o futura.

Missdo

Lider no mercado de valores e derivativos na America Latina, a missdo da
BM&FBPVESPA ¢ atuar na dinamica macroecondmica de crescimento do mercado
latino-americano e posicionar ndo apenas a Bolsa, mas também o Brasil como um
centro financeiro internacional de negocia¢do de agdes, commodities e outros
instrumentos financeiros, com exceléncia operacional e atitudes socialmente
responsaveis.

2.3 ACOES

Segundo Pinheiro (2001, p. 111):

Acdes sdo titulos de participacdo negocidveis, que representam parte do capital
social de uma sociedade econdmica, que confere ao seu possuidor o direito de
participac@o nos resultados da mesma. [...] O acionista é, portanto, proprietdrio de
uma parcela da empresa, correspondente ao nimero de a¢des que possui.

Cabe ressaltar que quando o investidor opta por comprar acdes de uma companhia,
estd tornando-se s6cio no negdcio e esse pensamento deve nortear suas escolhas no momento
da aquisi¢do para que privilegie empresas por ele conhecidas.

Um bom entendimento do negécio deve facilitar a avaliacdo por parte do investidor
que ndo se valerd apenas dos numeros da companhia podendo incluir em sua andlise as
particularidades referentes a companhia especifica que estd sendo adquirida. Nesse sentido,
informacdes referentes ao segmento da empresa, produtos oferecidos e concorrentes podem
ser importantes no momento da escolha entre duas ou mais opcoes.

Segundo Cavalcanti Filho e Misumi (2001, p. 43):

“Uma acdo representa a menor parcela do capital social de uma empresa. [...] o
detentor de uma acao (acionista) ndo é um credor da empresa, mas sim um de seus
proprietarios e, como tal, possui direito a participa¢do nos resultados da empresa
proporcionalmente ao niimero de a¢des que detém.”

As agdes podem ser ordindrias ou preferenciais, cada tipo possuindo caracteristicas
proprias que as diferenciam. Ambas sdo negociadas da mesma forma em bolsa de valores,
podendo variar apenas em aspectos relacionados a liquidez especifica de cada papel e os
interesses do investidor na aquisi¢cdo de uma acdo ON ou PN como sdo comumente
conhecidas e denominadas. Cabe ressaltar que embora pertencam a mesma companhia essas

acoes possuem codigos diferentes de negociagdo no pregao.
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2.3.1 Ordinarias

As acdes ordindrias caracterizam-se por conferirem ao acionista o direito de voto nas
assembléias da empresa. Isso proporciona ao investidor a possibilidade de manifestar o seu
interesse quanto aos rumos da companhia.

Segundo Pinheiro (2001, p. 114): “Acdes ordindrias t€m como caracteristica principal
o direito ao voto. Numa sociedade andnima é por meio do voto que o acionista tem direito
legal de controle da organizacao”

O investidor detentor de acdes ordindrias além de sécio da empresa pode participar de
forma ativa nas decisdoes da companhia através do exercicio do voto nas assembléias. Apesar
de darem esse direito ao acionista, as acoes ON ndo tem preferéncia na distribuicdo de
dividendos e na restituicao de valores no caso de dissolu¢do da empresa.

Isso ndo significa que os investidores detentores de agdes ordindrias nao tenham
direito de receber dividendos, eles apenas ndo tem prioridade sobre os acionistas detentores

das acdes preferenciais.

2.3.2 Preferenciais

Segundo Pinheiro (2001, p. 112): “As ac¢des preferenciais t€m como caracteristica
fundamental a prioridade sobre as acdes ordindrias no recebimento de dividendos e de
receber, no caso de dissolucdo da sociedade, a sua parte.”

Cabe destacar que apesar da vantagem de ter prioridade no recebimento de dividendos
e restituicdo de valores, as ac¢des preferenciais nao concedem o direito de voto ao investidor
que as adquire.

De acordo com Cavalcanti Filho e Misumi (2001, p. 45): “As acdes preferenciais nao
asseguram direito a voto.”

Garantem ao acionista a prioridade no recebimento de dividendos (geralmente em
percentual mais elevado do que o atribuido as a¢des ordindrias) e no reembolso de capital, no

caso de dissolugdo da sociedade.
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Os investidores que priorizam a remuneracdo por meio de distribuicao de dividendos
em detrimento dos ganhos de capital certamente priorizardo as acOes preferenciais no
momento de suas compras, pois terdo sempre preferéncia frente aos detentores das agdes

ordinarias.

2.4 RISCO

Investimentos ndo sdo previsiveis, na maioria dos casos existe uma parcela do retorno
que é esperada e outra que se constitui das surpresas geradas por acontecimentos na economia
ou anuncios que afetam determinados segmentos ou o mercado de forma geral. A parte ndo
esperada de um investimento constitui o risco que ele oferece ao investidor, seja uma empresa
ou mesmo uma pessoa fisica e nesse contexto devem ser ressaltadas as diferentes formas de
risco.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007, p. 189): “Os investidores sé aplicardo num
titulo com risco se seu retorno esperado for suficientemente elevado para compensar esse
risco”

O maior risco de um investimento somente € justificado pelas suas maiores
possibilidades de retorno, do contrério o investidor ird escolher a op¢do de investimento mais
segura para o seu capital.

Ainda de acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2007, p. 241): “A parcela inesperada
do retorno — aquela parcela que resulta surpresas — € o verdadeiro risco de qualquer
investimento”

Existem estratégias que podem minimizar os riscos e oferecer maior seguranca aos
investidores na tomada de decisdo bem como perfis de investimentos. Algumas pessoas sdao
naturalmente mais propensas a aceitar riscos em busca de ganhos maiores, outras irdo optar
por investimentos mais conservadores, capazes de remunerar seu capital sem uma grande
exposicao.

Embora existam opg¢des de investimento com maior ou menor exposi¢do ao risco, €
importante destacar que ndo existe uma opg¢ao totalmente segura. Como foi possivel verificar
no ano de 2008, nenhuma economia estd livre do impacto de fatores globais e o investidor

deve fazer suas escolhas de acordo com o seu perfil.
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2.4.1 Risco Sistematico

O Risco Sistemdtico afeta um grande nimero de ativos e nao é eliminado através do
principio da diversificacdo. Fatos como uma alteracdo na taxa bdsica de juros, mudangas na
perspectiva de inflacdo e informagdes referentes ao PIB tem um impacto geral na economia
refletindo seus efeitos em praticamente todos os setores. Esse risco é muitas vezes chamado
de Risco de Mercado, pois seu impacto tem por caracteristica ser global.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007, p. 242):

Um Risco Sistemdtico é qualquer risco que afeta um grande nimero de ativos, cada
um com maior ou menor intensidade. [...] A incerteza a respeito de condig¢des
econdmicas gerais, tais como PNB, taxas de juros ou inflagdo, ¢ um exemplo de
risco sistemdtico. Essas condicdes afetam praticamente todas as acdes de alguma
maneira. [...] Essas forgcas as quais todas as empresas sdo suscetiveis formam a
esséncia do risco sistematico.

O Risco Sistematico ganha especial importancia com a globalizagdo e a integracdo das
economias mundiais. Como foi possivel verificar no ano de 2008, uma crise que inicialmente
afetaria apenas o mercado imobilidrio americano teve conseqiiéncias globais, atingindo
muitos paises em todos os continentes. A atual velocidade da informagdo e as multiplas
relacdes comercias entre os paises intensificam as conseqiiéncias de possiveis crises

sistémicas.

2.4.2 Risco nao sistematico

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2007, p. 242): “Um risco ndo sistematico é
um risco que afeta especificamente um tnico ativo ou um pequeno grupo de ativos.”

Alguns anuncios como incremento da renda dos trabalhadores assalariados, elevacdo
no preco do barril de petréleo e indices da construcdo civil tem impacto apenas em alguns
segmentos do mercado e afetam, nesse exemplo, apenas empresas do varejo, de commodities
e empresas do ramo imobilidrio respectivamente. As surpresas relativas a setores especificos
da economia afetardo apenas as empresas que estdo relacionadas com esses segmentos, ndo
interferindo na economia de maneira geral. Esse € o chamado Risco Nao Sistemético ou Risco

Especifico e pode ser minimizado através da diversificacdo da carteira de investimentos ou da
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escolha de ativos que pertencam a empresas de segmentos diferentes, mais estdveis € menos
sujeitos a oscilagdes do mercado.

Investidores que adquirem a¢des de uma tnica companhia estdo expostos aos riscos do
setor em que atua a empresa escolhida, nesse sentido se justifica o investimento em uma
carteira de ativos, pois se o investidor € acionista de empresas de diferentes segmentos as

eventuais dificuldades de um setor ndo comprometerao todo o seu portfolio.

2.5 AVALIACAO DE EMPRESAS

No momento de escolher as acdes que irdo compor a sua carteira, o investidor deve
avaliar cuidadosamente as empresas para que sua tomada de decis@o seja racional e acertada.
Para isso existem modelos e ferramentas que devem ser considerados no processo de andlise
de empresas.

Segundo Damodaran (1997, p. 2): “Os modelos que utilizamos na avalia¢cdo podem ser
quantitativos, mas os dados de entrada deixam margem suficiente para julgamentos
subjetivos. Portanto, o valor final que obtivermos através desses modelos sofre o efeito das
tendéncias que inserirmos no processo.”

Ainda segundo Damodaran (1997, p. 3): “O valor obtido através de qualquer modelo
de avaliacdo € afetado por informagdes especificas sobre a empresa e o mercado. Como
conseqiiéncia, o valor se modificard a medida que novas informagdes sejam reveladas. ”

O processo de avaliacio de empresas ¢ dinamico e exige do investidor, além de
conhecimento das informagdes pertinentes a empresa analisada, grande capacidade de
interpretacdo. Além desses fatores cabe ressaltar o cardter subjetivo de algumas etapas do
processo em virtude das caracteristicas pessoais de cada investidor. VisOes otimistas ou
pessimistas influenciam a andlise, podendo inclusive distorcer de forma contundente a
avaliacao.

Justamente em virtude dos diferentes aspectos e diversos cendrios que podem ser
tracados, uma andlise nunca seréd absoluta ou fechada em um tnico valor.

Segundo Damodaran (1997, p. 3): “mesmo ao final de uma avaliagdo minuciosa e
detalhada, haverd incertezas quanto aos numeros finais, distorcidos como estdo pelas

pressuposicdes que fazemos quanto ao futuro da empresa e da economia.”
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Ainda de acordo com Damodaran (1997, p. 4): “De um modo geral, a qualidade de
uma avaliagdo serd diretamente proporcional ao tempo gasto em reunir dados e na

compreensdo da empresa a ser avaliada.”

2.5.1 Analise fundamentalista

A Escola Fundamentalista caracteriza-se por utilizar a maior gama de informacgdes
possivel que esteja disponivel ao investidor no momento da tomada de decisdo. Isso engloba o
uso de dados referentes a conjuntura econdmica local e internacional, perspectivas setoriais e
dados individuais das empresas que retratem a sua situacgao.

O objetivo é processar e interpretar essas informacdes para que seja possivel
determinar o preco justo de uma determinada companhia. Por essa razdo ndo basta ter o
simples acesso a informagdo, € necessario o seu correto uso para que o processo de avaliagio
considere o maior nimero de varidveis disponiveis, apoiando efetivamente o investidor na
determinac¢do do ‘preco’ da empresa.

Segundo Povoa (2007, p. 14):

A Escola Fundamentalista trabalha com os fundamentos macroecondmicos,
setoriais e relativos especificamente a determinada empresa, com o objetivo de
determinar um ‘valor justo’ para esta. Neste caso, a informagdo, ou pelo menos a
forma de processi-la, possui valor inestimivel, fazendo com que haja um
distanciamento entre o futuro e o passado a cada dado novo.

Ainda de acordo com Povoa (2007, p. 17): “O objetivo principal da Escola
Fundamentalista é reduzir a “imponderabilidade” natural do valor de um ativo. Ela busca,
através de projecdes individuais de futuro ou comparagdes com os ativos ja existentes, atingir
um valor justo para o objeto em questdo.”

A Escola Fundamentalista faz uso de algumas técnicas para que a tomada de decisdo
do investidor seja embasada nas informacdes disponiveis tendo em vista a reducdo da
incerteza no momento de comprar ou vender algum ativo.

Informagdes relacionadas a outros ativos semelhantes ou em situagdes de similaridade
também sdo uteis e largamente utilizadas na Escola Fundamentalista como medida de

comparacdo entre as empresas estudadas.
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Segundo Damodaran (1997, p. 5): “[...] o valor real de uma empresa pode ser
relacionado as suas caracteristicas financeiras — suas perspectivas de crescimento, perfil de
risco e fluxo de caixa. [...] A avaliacdo € o foco central da andlise fundamentalista.”

Os dados necessarios sao coletados junto ao mercado e extraidos das demonstragdes
financeiras das empresas.

Segundo Pinheiro (2001, p. 241):

Pela avaliacdo de t6picos que se relacionam com o desempenho da empresa, ela
possibilita concluir sobre suas perspectivas. Esta andlise utiliza os fundamentos
econdmico-financeiros para a determinacdo do valor da empresa. [...] O objetivo
principal desta andlise € avaliar o comportamento da empresa visando a
determina¢do do valor da mesma. Ela parte do principio de que as a¢des tem um
valor intrinseco, que estd associado com a performance da companhia emissora e
com a situacdo geral da economia. [...] O processo decisério dessa escola de andlise
de investimento envolve o cdlculo do valor hipotético da empresa, que
corresponderia ao seu ‘preco justo’ em determinado momento. [...] Para estimar o
valor de uma ac¢do em determinado instante, a analise fundamentalista se baseia em
trés pontos:

1. demonstracdes financeiras passadas, bem como outras informagdes relevantes, que
permitam a projecdo mais provavel possivel da evolucdo futura da companhia
emissora das acoes;

2. situacdo atual da economia e estimativas futuras de varidveis com indiscutivel
influéncia sobre o preco e o valor de todas as a¢des negociadas; e

3. grau de confianca do investidor em relag@o ao grau de intervencdo governamental.
Além de se basear nesses pontos, a determinacdo do valor da empresa pode ser
definida também como funcdo de alguns fatores como, por exemplo:

Lucro esperado em exercicios futuros;
Investimentos realizados € a realizar; e
Fontes de financiamento utilizadas.

Além das informagdes referentes ao mercado no qual a empresa a ser escolhida atua o
investidor deve considerar os dados gerais da economia. Nesse sentido é importante destacar
que a avaliacdo deve contar com o maior nimero de varidveis possivel para que os cendrios
possam ser tracados de forma a auxiliar a tomada de decisdo de acordo com os critérios

estabelecidos pelo analista.
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2.5.1.1 Enfoques da andlise fundamentalista

Baseado no que foi visto até agora é possivel perceber que a Andlise Fundamentalista
pode ser abordada sob dois pontos de vista distintos. O investidor pode observar inicialmente
os dados da economia de uma forma geral e transpor essas informacdes para o ambito das
empresas ou partir inicialmente da anélise dos nimeros das companhias.

Segundo Pinheiro (2001, p. 244): “O desenvolvimento da Andlise Fundamentalista
segue dois métodos ou enfoques distintos. O primeiro enfoque utilizado € a andlise Top Down
(de cima para baixo); em contraposicao com ele, hd a andlise Botton-Up (de baixo pra cima)”

Apesar de possuirem abordagens distintas essas Opticas nao sao excludentes, podendo
o investidor usa-las de forma cooperativa em suas andlises e estudos. Logicamente, um dos
enfoques terd maior peso no processo de precificacdo, mas isso ndo limita a andlise do
investidor a apenas um dos dois métodos.

Muito provavelmente o investidor que pender para o enfoque Top Down verd o
momento atual de forma diferente daquele que utilizar mais largamente ou com maior peso a
andlise Bottom-Up, pois para alguns setores especificos da economia momentos de crise
configuram-se em grandes oportunidades de crescimento e expansdo de negdcios.

Segundo Povoa (2007, p. 20): “Muitos analistas costumam fazer uma dicotomia
desnecessdria entre o conceito de Bottom-Up e Top Down, como se fossem diametralmente
excludentes, o que ndo € absolutamente verdade. As varidveis de andlise Top Down irdo
alimentar os modelos Bottom-Up [...].”

Dessa forma é possivel dizer que os dois modelos podem ser complementares no
processo de andlise de investimentos, fornecendo informagdes importantes pra o processo de

tomada de decisdo.
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2.5.1.1.1 Top down

A andlise Top Down considera aspectos gerais da economia e fatores
macroecondmicos como pontos principais no processo de avaliagdo de empresas. As
informacdes consideradas dizem respeito a conjuntura econdmica para depois considerar os
setores das empresas e por ultimo observar as informagdes de cada companhia de forma
particular.

Segundo Povoa (2007, p. 19):

A andlise Top Down (de cima para baixo) baseia-se na tese de que a influéncia
bdsica do valor de uma acdo advém predominantemente de valores
macroecondmicos que influenciam diretamente no desempenho da companbhia. [...]
E importante ressaltar que todas as observa¢des Top Down sdo inteiramente
pertinentes e fundamentais na mensura¢do do ‘preco justo’ de uma companhia. A
diferenca conceitual entre esta e a visdo chamada de Bottom-Up baseia-se no fato
de que as decisdes de compra e venda sdo tomadas primordialmente a partir de
horizonte mais amplo de informagdes.

De acordo com Pinheiro (2001, p. 245):

A andlise Top Down ¢ utilizada pelos analistas que partem de um conceito global,
para formulagdo de uma conclusdo sobre a empresa a qual ele deve recomendar.
[...] sua abordagem ¢ direcionada do geral (visdo macroecondmica) ao especifico
(vis@o microecondmica — empresa). Durante seu desenvolvimento, sdo realizadas
andlises da economia em geral, do setor de atuacdo da empresa e mais
especificamente da empresa em si.

Esse modelo parte de informagdes gerais relacionadas a conjuntura da economia como
taxas de juros, cambio e PIB passando apds a analisar os segmentos de interesse para entao

observar as empresas de maneira especifica.

2.5.1.1.2 Bottom-up

Povoa fala que (2007, p. 19): “A andlise Bottom-Up (de baixo para cima) usa todas as
variaveis disponiveis para, dentro de um modelo determinado, calcular o valor justo de uma
companhia.”

Essa abordagem parte especificamente das ac¢des para, em um segundo momento,
considerar os valores do mercado na avaliacdo. O objetivo principal é encontrar companhias
que estejam com as agdes ‘baratas’ no mercado e que configurem boas oportunidades de

ganho para o investidor.
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Segundo Pinheiro (2001, p. 251):

[...] sua abordagem € direcionada para a andlise de valores ou fragmentos e nio
empresas. [...] Essa abordagem consiste na valorizacdo de acdes e na comparacdo
do valor obtido com o valor de mercado. Dessa forma, tentarifamos encontrar a¢des
subvalorizadas no mercado que constituirdo, segundo nossa andlise, uma boa
oportunidade de investimento.

A andlise bottom-up ndo vai desconsiderar fatores macroecondmicos, mas parte
inicialmente dos dados de cada companhia analisada para decidir entre as opgdes de

investimento.

2.5.1.2 Fluxo de caixa descontado

A andlise através do fluxo de caixa descontado visa encontrar o preco da companhia
no momento atual considerando as projecdes de resultado futuras da empresa.

Segundo Povoa tem como objetivo (2007, p. 108): “[...] projetar a futura geracdo de
caixa de uma empresa, trazendo estes valores ao tempo presente, utilizando uma taxa de
desconto.”

O uso dessa ferramenta exige do investidor um profundo conhecimento dos possiveis
cendrios econdmicos e do negdcio da empresa avaliada para que a taxa de desconto ndo seja
escolhida de forma equivocada e acabe por comprometer toda a andlise.

Segundo Damodaran (1997, p. 5):

Esta abordagem tem sua fundamentacio na regra de ‘valor presente’, onde o valor
de qualquer ativo € o valor presente dos fluxos de caixa futuros dele esperados.
FIGURA PAGINA 12 FORMULA

Os fluxos de caixa irdo variar de ativo para ativo [...]. A taxa de desconto serd uma
fungdo do grau de risco inerente aos fluxos de caixa estimados, com taxas maiores
para os ativos mais arriscados e taxas mais baixas para projetos mais seguros.

Segundo Damodaran (1997, p.13): “O valor da empresa é obtido descontando-se os
fluxos de caixa esperados para a empresa, ou seja, os fluxos de caixa residuais apds a
realizacdo de todas as despesas operacionais € impostos”

Uma das maiores dificuldades desse método consiste na escolha da taxa de desconto
mais adequada. Uma previsao muito otimista pode levar o investidor a optar por empresas que
nao dardo ao seu capital o retorno indicado pelo resultado da andlise. Assim como a inferéncia
de cendrios demasiadamente negativos podem deixar de fora do portfélio excelentes

oportunidades de ganhos.
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2.5.1.3 Avaliacdo relativa

A avaliagdo relativa é bastante difundida entre investidores e diversos aspectos podem
ser apontados como responsdveis por essa larga utilizacdo. Além de ter uma aplicacdo
bastante direta, esse tipo de avaliacdo aborda o preco atual de uma determinada acdo, ndo
sendo feito o uso de projecdes de lucro ou de taxas. Esse fator reduz a possibilidade de erro,
pois o investidor vai analisar informagdes passadas e presentes, ou seja, nimeros que ja
pertencem as empresas estudadas.

Através do uso de multiplos aplicados a empresas similares dentro de um mesmo
contexto econdmico, a avaliacdo relativa busca, através da comparacdo entre essas empresas,
aquela que apresentar nimeros mais atrativos. A comparagao sempre deve ser feita levando
em consideracdo a similaridade das empresas, pois existem variacdes nos nimeros de cada
segmento. Como exemplo podemos citar empresas de comércio varejista que devem
apresentar bons indices de giro de estoque enquanto uma companhia que essencialmente
presta servicos ndo consideraria esse nimero em sua andlise. Um indice alto pode ser
excelente para um segmento e péssimo para outro.

Segundo Damodaran (1997, p. 17): “Na avaliacdo relativa, o valor de um ativo deriva
da precificacdo de ativos ‘comparaveis’, padronizados pelo uso de uma varidvel comum.”

Ainda de acordo com Damodaran (1997, p. 244):

[...] uma avaliacdo com base em um miiltiplo e em empresas compardveis precisa
adotar muito menos premissas e ser realizada muito mais rapidamente do que uma
avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado [...]. As avaliacdes relativas t€ém uma
probabilidade maior de refletir o estado atual do mercado por ser uma tentativa de
medir o valor relativo e ndo intrinseco. [...] A avaliagdo relativa geralmente resulta
em valores mais préximos do preco de mercado do que as realizadas pelo fluxo de
caixa descontado.

Essa avaliacdo preocupa-se em observar o valor da companhia analisada levando em
consideragdo o valor das empresas similares no mercado ndo necessariamente o seu valor
intrinseco. Decorrentes dessa Optica podem surgir distor¢des quando o mercado estd em
estado de euforia ou panico.

Segundo Damodaran (1997, p. 245):

[...] o fato de que os multiplos refletem o estado do mercado também implica que o
uso da avaliacdo relativa para estimar o valor de um ativo pode resultar em valores
excessivamente elevados, se o mercado estiver superestimando empresas
compardveis, ou muito baixos, se as estiver subestimando.
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Sob esse olhar, quando um segmento inteiro apresenta multiplos elevados fica clara a
importancia da escolha de empresas similares, pois mesmo que todo o setor esteja com 0s
precos elevados, relativamente as outras empresas analisadas serd possivel verificar se o ativo
de interesse estd acima ou baixo dessa média determinada pelo mercado.

Em virtude desse tipo de avaliagdo possuir aplicagdo mais direta e cédlculos menos
complexos do que o fluxo de caixa descontado € perfeitamente vidvel utiliza-lo para analisar
um elevado nimero de companhias. Isso se torna especialmente ttil no caso de carteiras que

possuam um grande nimero de acdes.

2.5.1.3.1 Razao preco/lucro (P/L)

O indice Preco/Lucro de uma acdo € possivelmente o indice mais utilizado por
analistas adeptos da avaliacdo relativa de empresas. Costuma ser usado como medida de
comparagdo entre ativos para mensurar quio caros ou baratos estdo seus precos € consiste na
relacdo do preco de negociacdo da acdo de uma determinada companhia com o seu lucro
liquido.

Através desse indice é possivel verificar a razdo entre a avaliacdo dada pelo mercado a
acdo e a riqueza criada pela prépria empresa através da geracdo de lucros uma vez que o
resultado da companhia diz respeito aquilo que ela produziu no periodo observado e o preco
da agdo retrata a percepcao dos agentes do mercado.

Uma abordagem possivel desse indice € referente ao tempo em que o investidor
receberia o valor pago pela acdo através dos seus resultados. Nessa aplicacdo uma empresa
que apresentasse um lucro liquido por ag¢do de R$ 20,00 e o preco de negociagio da agdo de
R$ 60,00 teria um indice P/L calculado de 3, o que significaria dizer que o comprador da agio
teria o preco pago pela acdo revertido em lucros no periodo de 3 anos.

De acordo com Pinheiro (2001, p. 111): “Para calculo do PER utilizamos,
normalmente, o lucro esperado do ano em curso, ainda que freqiientemente ele também pode
ser calculado pelo ultimo lucro liquido publicado.”

As acgdes com baixo P/L além de trazerem um retorno mais rdpido para o investidor
podem estar sendo subavaliadas pelo mercado quando comparadas aquelas que possuem um

indice mais elevado.
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Damodaran afirma de acordo com estudo realizado (2006, p.5): “Nos dltimo 70 anos ,
por exemplo, uma carteira de agdes com baixos multiplos P/L teria superado outra com
elevados multiplos P/L por uma diferenca de mais de 70% ao ano.”

Cabe ressaltar que esse multiplo utilizado isoladamente ndo deve indicar a compra ou
a venda de um determinado ativo. Além de aplicado a mais de uma empresa com

caracteristicas similares, seu uso deve ser conjunto com outros indices e informacdes

disponiveis no mercado.

2.5.1.3.2 Razdo preco/valor patrimonial

Esse indice € considerado por muitos analistas pelo fato de utilizar justamente um
valor que ndo tende a sofrer mudancas considerdveis em espagos de temo muito curtos. Além
disso, confere uma boa medida de comparacdo entre o valor da empresa sob a dptica do
patrimdnio e o valor que o mercado atribui a companhia. O analista deve levar em conta que o
patrimOnio vai variar ano apds ano nas demonstracdes da empresa de acordo com seus lucros
ou prejuizos e deve estar atento também ao que diz respeito a aplicacao do lucros na empresa,
ou seja, na qualidade do investimento desses recursos para melhorias operacionais ou

expansao caso nao tenha interesse em receber dividendos.

De acordo com Damodaran (1997, p. 394):

A primeira € que o valor contdbil fornece uma media relativamente estivel e
intuitiva de valor que pode ser comparada com o preco de mercado. (...) A segunda
é que, por serem as normas contdbeis entre as empresas razoavelmente constantes,
os indices PBV podem ser comparados entre empresas similares para indicag¢do de
sub ou supervaloriza¢do. Por dltimo, mesmo empresas com lucros negativos, que
ndo podem ser avaliadas usando indices prego/lucro, podem ser avaliadas
utilizando-se indices PBV.

E calculado através da divisio do preco unitirio da aciio pelo valor patrimonial por
acdo, ou ainda dividindo-se o valor de mercado da empresa por seu patrimdnio liquido. O
valor patrimonial de uma empresa - de maneira bastante simples — significa que em caso de
liquidacdo poderiam ser vendidos todos os ativos, pagas todas as dividas e ainda restaria o
patrimdnio liquido. Nesse sentido pode ser uma excelente oportunidade para o investidor

encontrar uma acao custando menos do que o valor patrimonial entre as empresas analisadas.
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2.5.1.3.3 Razdo preco/EBTIDA

Esse multiplo leva em consideracdo a capacidade operacional da empresa . O uso do
EBTIDA - Earnings before taxes, interest, depreciation and amortization — € justificado pelo
fato de considerar os ganhos decorrentes da atividade fim da companhia descontadas as taxas,
as depreciagdes, os ganhos e as perdas financeiras.

A razdo preco/EBITDA auxilia o investidor a analisar também empresas com baixos
lucros em virtude de situagdes pontuais ou de diferencas entre as suas formas de calcular a
depreciagdo dos ativos, fornecendo ao futuro acionista uma maior gama de opg¢des para

andlise visto que poucas empresas apresentam EBITDA negativo.

Segundo Pinheiro (2001, p. 307):

Esse multiplo vem ganhando muitos seguidores entre os analistas. (...) hd muito menos
empresas com EBTIDA negativo do que com lucro por agcdo negativo e, assim, um
nimero menor de empresas ¢ afastado da andlise. (...) as diferencas entre os métodos
de depreciag@o das empresas - algumas usam depreciac@o linear, outras depreciacio
acelerada — podem causar diferencas na receita operacional ou no faturamento liquido,
mas ndo afetam o EBTIDA.

Esse multiplo tem grande utilidade na comparagdo de empresas de um mesmo
segmento mas que adotam formas de planejamento fiscal diferentes e também para localizar
companhias que, embora com elevado grau de endividamento, apresentam maior eficiéncia.

O EBITDA ganha especial importancia se considerarmos que uma empresa pode ter
um lucro muito elevado com baixa capacidade operacional enquanto outra pode apresentar
um lucro baixo porém com maior efici€éncia. Nesse caso a segunda empresa tende a ser uma
op¢ao melhor de investimento visto que seus lucros devem ser incrementados nos proximos
exercicios em decorréncia de sua boa gestao operacional enquanto a primeira companhia
talvez venha a apresentar valores cada vez menores em seu resultado, comprometendo o
capital investido.

Da mesma forma, o uso desse multiplo impede que uma empresa seja avaliada com
base em algum lucro pontual que ndo corresponda a sua atividade fim, como a venda de um

terreno ou pavilhdo no caso de uma empresa de tecnologia.
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2.5.1.3.4 ROE

O ROE - Return On Equity ou Retorno sobre o Patrimonio, em Portugués - é um
indicador financeiro que busca medir a capacidade da empresa de remunerar o seu proprio
capital por isso pode ser considerado uma medida de valor.

O ROE ¢ muito utilizado para comparar do rendimento do capital proprio da empresa
com outros rendimentos alternativos do mercado — CDI e Letras de Cambio, por exemplo - ou
com o rendimento do capital de outras empresas que estejam sendo estudadas. A finalidade
dessa comparacdo estd diretamente a servico do investidor pois um investimento que
considere a aquisicao de a¢des de uma companhia pode ter a remuneracdo comparada a paga
por outros ativos do mercado, sejam eles de renda fixa ou varidvel. Através do uso do ROE ¢é
possivel verificar a atratividade do investimento quando comparado as demais opcoes

disponiveis para emprego do capital.

2.5.1.3.5 Lucro por agdo

O indice Lucro por Ac¢ao revela a parcela de lucro da empresa pertencente a cada ac¢ao
da companhia. E obtido através da divisdo do lucro liquido do exercicio pelo nimero de agdes
emitidas pela empresa. Pode ser considerado como o montante em dinheiro gerado sob a
forma de lucros para cada acao.

E um indice muito interessante na medida em que mostra para o investidor quanto de

lucro esta gerando a sua posi¢ao aciondria com papéis da empresa escolhida.

2.6 COEFICIENTE DE CORRELACAO DE PEARSON

Em Estatistica, o Coeficiente de Correlagdo define a forca com a qual se relacionam
duas varidveis aleatérias quantitativas. Além de indicar a for¢a da relacdo entre essas
varidveis o Coeficiente indica se essa relacdo é direta ou inversa. Como exemplo imagina-se

os valores investidos em propaganda e as vendas de uma determinada companhia, através do
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coeficiente de correlacdo € possivel verificar se essas duas varidveis estdo relacionadas e
ainda se essa relagdo € direta ou inversa.

Um Coeficiente de Correlacdo proximo de 1 indica que existe uma forte correlacdo
entre as duas varidveis analisadas e que essa correlagdo € direta, ou seja, as duas estdo
aumentando ou diminuindo. Quando o Coeficiente encontrado € proximo de -1 existe um
forte correlacdo entre as varidveis, mas essa € inversa. Na medida em que uma delas aumenta
a outra apresenta reducdo. Nesse caso € possivel dizer que as duas varidveis estdo
apresentando um comportamento inverso, podendo ou ndo ser proporcional.

Um coeficiente proximo de zero indica que as varidveis observadas possuem muito
pouca ou nenhuma correlacdo entre si.

O Coeficiente de Correlagao de Pearson é normalmente representado pela letra ‘r’ e

sua férmula de célculo é:

> (- -¥)
(-2 )X -9

Em conjunto com o Coeficiente de Correlacdo de Pearson pode ser feita um Regressao

Linear, com a qual é possivel fazer projecdes e deduzir o comportamento das varidveis
estudadas. A Regressao faz uso da amostra escolhida para determinar a reta de tendéncia que
terd como base a equacdo y = ax + b para seu ajuste.

Uma tabela sugerida por SANTOS (2007) propdem a seguintes correlacdes:



COEFICIENTE DE CORRELACAO
CORRELACAO

r=1 PERFEITA POSITIVA
08<r<1 FORTE POSITIVA
0,5<r<08 MODERADA POSITIVA
0,1<r<0,5 FRACA POSITIVA
0<r<0,1 INFIMA POSITIVA

0 NULA

-0, <r<0 INFIMA NEGATIVA
-0,5<r<-0,1 FRACA NEGATIVA
-0,8<r<-0,5 MODERADA NEGATIVA
-1<r<-0,8 FORTE NEGATIVA

r=-1

PERFEITA NEGATIVA

31



32

3 METODOLOGIA

O método a ser utilizado serd uma pesquisa exploratdria, tendo em vista que serdo
selecionadas as cotacdes de acdes negociadas na bolsa de valores com a finalidade de chegar a
uma conclusdo a respeito do uso da Andlise Fundamentalista para a composi¢do de uma
carteira de ativos.

Foram escolhidas oito empresas para reduzir o risco ndo sistematico através do efeito
de diversificagdo, conforme descrito no referencial tedrico.

Para a formacdo do portfélio foram escolhidas acOes de diferentes segmentos

econdmicos obedecendo aos critérios descritos a seguir:

- Indicadores utilizados pela Anélise Fundamentalista;
- Volume financeiro negociado.

- Perspectivas de crescimento

As acgdes que apresentaram os melhores indices econdmicos e financeiros através do
uso de multiplos comparativos aplicados a empresas similares foram escolhidas para compor
a carteira do estudo. No que se refere ao volume negociado, dentre as alternativas verificadas
pela aplicag¢do do primeiro critério, foram selecionadas as empresas com razodvel nimero de
negocios por dia por oferecerem liquidez ao investidor. Através desse critério foram incluidas
no estuda as acdes das empresas Pertrobrds e Vale do Rio Doce, ambas lideres em seus
segmentos e sem similares no mercado doméstico para aplicacdo comparativa de multiplos
utilizados na Andlise Fundamentalista..

No caso das companhias que efetuaram desdobramento de seus papéis durante o
periodo estudado, foi multiplicado o valor da agcdo apds o desdobramento pela quantidade
final de acOes negociadas, dessa forma foi possivel manter a mesma propor¢do nos valores
utilizados, ndo alterando os resultados.

Serdo desenvolvidos graficos comparativos entre a cotagdo do IBOVESPA e cada
acdo selecionada para a montagem da carteira. Também serdo feitos graficos comparando o
desempenho do Indice com o desempenho do portfélio selecionado para o estudo.

As informagdes referentes as cotagdes histéricas e aos indicadores das empresas
selecionadas foram extraidas do software Economadtica em virtude de sua confiabilidade e

ampla utilizacdo para andlise de empresas. Como suporte foram utilizados também os sites
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ADVEN e TRADEZONE, os quais foram fundamentais para o desenvolvimento dos graficos
comparativos entre o IBOVESPA e as agdes selecionadas para compor o portfélio e o
software Metastock da Equis International e Excel Microsoft Office.

O estudo serd composto de oito acdes e o desempenho da carteira serd mensurado
considerando o ganho de capital do investidor com recursos alocados no portfélio. A média
ponderada foi desconsiderada pelo fato da carteira ser formada pelo mesmo nimero de acdes
de cada companhia. Pra fins de padronizacao os cédlculos foram realizados com base em uma
carteira formada por lotes de 1.000 acdes de cada empresa selecionada.

Os indicadores utilizados para andlise através do uso de multiplos comparativos entre

as empresas similares foram:

- Indice Preco/Lucro

- Indice Prego/Valor Patrimonial
- Indice Pre¢o/EBITDA

- Lucro por Ac¢ao

- ROE

Estes indicadores foram escolhidos por serem largamente utilizados por analistas de
mercado, apresentarem boa aplicabilidade e por caracterizarem ferramentas confidveis para a
tomada de decisao do investidor, conforme ja foi abordado no referencial teérico deste estudo.

Ao final do estudo serdo calculados os Coeficientes de Correlacdo obtidos entre as
cotacdes das agdes e os indices utilizados para a escolha das empresas. Esse célculo tem por
objetivo verificar se a melhora dos indices tem relacdo com o incremento nos precos das
acoes. Serdo também realizadas regressdes lineares e tracados os graficos para que seja

possivel visualizar as retas tragadas para cada correlagao.
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3.1 ESCOLHA DAS EMPRESAS

As oito empresas selecionadas para compor a carteira deste estudo foram escolhidas
através da andlise de seus indices comparados entre empresas do mesmo segmento € com
caracteristicas similares. As tnicas duas empresas que ndo foram incluidas no estudo através
da comparacdo de multiplos foram Petrobrds e Vale do Rio Doce, que ingressaram no
portfélio pelo fato de serem as maiores companhias brasileiras, além de ndo possuirem
empresas em situacdo similar no mercado brasileiro.

Os setores observados estdo entre os que possuem maior participacdo na bolsa de

valores brasileira:

- Petréleo, Gas e Biocombustiveis

- Mineragdo

- Siderurgia

- Papel e Celulose

- Bens Industriais — Material Rodovidrio

- Financeiro

Do setor Petréleo, Gas e Biocombustiveis foi selecionada a empresa Petrobras por ser
referéncia mundial em pesquisa, exploracdo e producdo de petréleo além de ser a maior
companhia em valor de mercado na América latina
(http://www]1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u605293.shtml em 08.10.2009). A
Petrobrés apresentou em 2003 indice P/L de 4,7 e P/VPA de 1,7. Os valores de P/EBITDA,
ROE e LPA respectivamente foram de 2,4, 36 e 2,03. Também foi considerado o fato da acdo

pertencer a um ramo com forte demanda mundial.

PETROBRAS
P/L P/VPA | P/EBITDA | ROE LPA
4,7 1,7 2,4 36 2,03
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A segunda empresa escolhida para fazer parte da carteira de ativos foi a Vale do Rio
Doce. Com indices P/L, P/VPA e P/EBITDA de 12,5, 3,8 e 7,6 respectivamente. O ROE de
30,2 e o LPA de 0,979 também justificam a escolha dessa acdo. O segmento foi incluido por,

assim como o setor de petréleo, possuir grande demanda interna e externa.

VALE DO RIO DOCE
P/L P/VPA | P/EBITA ROE LPA
12,5 3,8 7,6 30,2 0,979

A Usiminas e a Ac¢os Villares foram incluidas na carteira por apresentarem melhores
multiplos do que as similares Gerdau e Siderurgica Nacional, todas enquadradas no setor
Siderdrgico. A Usiminas apresentou P/L de 5,6, P/VPA de 1,9 e P/EBITDA de 2,4 com ROE
e LPA de 32,7 e 2,698. A empresa Acos Villares teve P/L de 2,5, P/VPA de 1,7, P/EBITDA
de 1,4, ROE de 67,7 e LPA de 0,046. Apesar de apresentar um Lucro por Ac¢do inferior ao das
empresas similares, os outros multiplos da companhia mostravam-se mais consistentes.
Considerando o porte , a empresa foi incluida na carteira por apresentar boas perspectivas de
crescimento e expansdo. A empresa ¢ a maior produtora de agos especiais para construg¢ao

mecanica da América Latina.

USIMINAS

P/L P/VPA | P/EBITA| ROE LPA

5.6 1.9 2.4 32,7 2,698
ACOS VILLARES

P/L P/VPA |P/EBITA| ROE LPA

2.5 1,7 14 67,7 0,046

No setor de Papel e Celulose as empresas estudadas foram a Klabin SA e a Aracruz
Celulose. A Klabin teve P/L de 3,4, P/VPA de 1,9, P/EBITDA de 3,4, ROE de 55,1 e LPA de
1,0906 — todos melhores do que os apresentados pela empresa similar analisada. Foi

considerado também o fato da empresa ser a maior produtora e exportadora de papéis do pais.
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KLABIN SA
P/L P/VPA | P/EBITA ROE LPA
34 1,9 3.4 55,1 1,0906

Do setor de Bens Industriais, mais especificamente de Material Rodovidrio, a empresa
gaicha Randon SA Implementos e Participacdes foi comparada com a Marcopolo SA,
apresentando melhores multiplos. Com P/L de 6,2, P/VPA de 2,6, P/EBITDA de 2,5, ROE de
41,9 e LPA de 0,4673 a empresa foi selecionada para compor o portfélio por apresentar
vantagem sobre a similar em todos os nimeros observados e pelas boas perspectivas de

crescimento.

RANDON
P/L P/VPA | P/EBITA ROE LPA
6,2 2,6 2,5 41,9 0,4673

Por fim foi analisado o setor Financeiro no qual duas empresas ganharam bastante
destaque quando compradas as similares. Tanto o Banco do Brasil quanto a Itatdsa
Investimentos apresentaram multiplos muito semelhantes entre si ambas possuindo nimeros
mais interessantes do que os apresentados pelo Banco Bradesco.

O P/L, P/VPA, ROE e LPA do Banco do Brasil ao final do ano de 2003 foram
respectivamente 7,4, 1,4, 19,6, 3,2526. A Itadsa apresentou 7,0, 1,4, 20,4 e 0,3669.

Para esse setor nao foi considerado o P/EBITDA por ser tratar de empresas nas quais
as despesas financeiras fazem parte da prépria operagdo, ndo retratando de forma fidedigna

suas respectivas capacidades operacionais.

BANCO DO BRASIL
P/L P/VPA | P/EBITA ROE LPA
7.4 1.4 - 19,6 3,2526
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ITAUSA HOLDING
P/L P/VPA | P/EBITA ROE LPA
7,0 1.4 - 20,4 0,3669

Através dos ndmeros coletados fica clara a importancia da utilizagdo de
empresas similares para andlise através de multiplos. Cada setor da economia possui suas
peculiaridades, sendo ineficaz tentar comparar empresas de naturezas distintas sob pena de

incorrer em erro na escolha das a¢des pretendidas.
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4 RESULTADOS

Os resultados do estudo estdao apresentados em tabelas comparando o desempenho de
cada ativo e da carteira toda com o indice IBOVESPA. Também foram desenvolvidos

gréificos das cotacdes com a finalidade de facilitar a visualizacdo dos dados das tabelas

4.1ANALISE INDIVIDUAL DOS ATIVOS

Nesta sessdo serdo apresentados os resultados de cada ativo escolhido para a carteira
de estudo através dos requisitos ja descritos. Os dados referentes as cotagdes de cada acdo
serdo dispostos em tabelas pra fins de comparacdo com o indice IBOVESPA nos mesmos
periodos. Abaixo de cada tabela serdo apresentados os respectivos graficos comparativos com
os desempenhos das ac¢des e do indice IBOVESPA.

A primeira coluna de cada tabela é referente ao periodo dos dados, a segunda e a
terceira colunas comparam os valores de cotacdo da acdo e do IBOVESPA, a quarta e a quinta
colunas comparam as variacdes percentuais de cada ano entre a acdo e o IBOVESPA. Por fim,
a sexta e a sétima colunas comparam as variagdes percentuais acumuladas para todo o periodo

estudado.
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PERIODO |PETR4  |IBOV PETR4  [IBOV PETR4 IBOV
) A% A% A%
COTAGAO | COTACAO |ANUAL  |ANUAL | ACUMULADA | A% ACUMULADA

30/12/2003 |7,52 22236 |- - - -

30/12/2004 [10,08 26.196  |34,04 17,80 34,04 17,80
29/12/2005 | 15,99 33.455  |58,63 27,71 112,63 50,45

28/12/2006 | 22,53 44.473 | 40,90 32,93 199,60 100,00
28/12/2007 | 41,47 63.886  |84,06 43,65 451,46 187,30

GRAFICO 1 - PETROBRAS
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TABELA 2 - VALE DO RIO DOCE

PERIODO |VALE5  |IBOV VALES  |IBOV VALES IBOV
) A% A% A%
COTAGAO | COTACAO |ANUAL  |ANUAL  |ACUMULADA | A% ACUMULADA

30/12/2003 |10,28 22.236

30/12/2004 | 13,99 26.196 36,08 17,80 36,08 17,80
29/12/2005 |18,98 33.455 35,66 27,71 84,63 50,45
28/12/2006 | 25,16 44.473 32,56 32,93 144,74 100,00
28/12/2007 | 48,02 63.886 90,85 43,65 367,12 187,30
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TABELA 3 — USIMINAS
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PERIODO | USIM5 IBOV USIM5 | IBOV USIM5 IBOV
) A% A% A%
COTAGAO | COTAGAO |ANUAL  |ANUAL  |ACUMULADA | A% ACUMULADA

30/12/2003 | 10,47 22236 |- - - -

30/12/2004 | 17,41 26.196 66,28 17,80 66,28 17,80

29/12/2005 | 19,91 33.455 14,35 27,71 90,16 50,45

28/12/2006 | 30,86 44.473  |54,99 32,93 194,74 100,00
28/12/2007 | 49,92 63.886  |61,76 43,65 376,79 187,30
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TABELA 4 - ACOS VILLARES

42

PERIODO  |AVIL3 IBOV AVIL3 IBOV AVIL3 IBOV
) A% A% A%
COTAGAO | COTAGAO |ANUAL  |ANUAL  |ACUMULADA | A% ACUMULADA

30/12/2003 | 0,07 22236 |- - - -

30/12/2004 | 0,22 26.196  |214,28  |17,80 214,28 17,80

29/12/2005 | 0,24 33.455 9,09 27,71 242,85 50,45

28/12/2006 | 0,52 44.473 116,66  |32,93 642,85 100,00
28/12/2007 | 0,78 63.886 |50 43,65 1014,28 187,30
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TABELA 5 - KLABIN SA
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PERIODO |KLBN4  |IBOV KLBN4  |IBOV KLBN4 IBOV
) A% A% A%
COTAGAO | COTAGAO |ANUAL  |ANUAL  |ACUMULADA | A% ACUMULADA

30/12/2003 |3,79 22236 |- - - -

30/12/2004 | 4,24 26.196 11,87 17,80 11,87 17,80

29/12/2005 |3,43 33455  |-19,10 27,71 -9,49 50,45

28/12/2006 | 4,65 44.473  |3556 32,93 22,69 100,00
28/12/2007 | 6,08 63.886  |30,75 43,65 60,42 187,30
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TABELA 6 - RANDON

PERIODO |RAPT4  |IBOV RAPT4  |IBOV RAPT4 IBOV
) | A% A% A%
COTACAO | COTAGAO | ANUAL  |ANUAL  |ACUMULADA  |A% ACUMULADA

30/12/2003 |2,25 22.236 - - - -

30/12/2004 |6,2 26.196 175,55 17,80 175,55 17,80
29/12/2005 |6,69 33.455 7,90 27,71 197,33 50,45
28/12/2006 |8,69 44.473 29,89 32,93 286,22 100,00
28/12/2007 | 15,97 63.886 83,77 43,65 609,77 187,30

GRAFICO 7 - RANDON
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TABELA 7 - BANCO DO BRASIL
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PERIODO |BBAS3  |IBOV BBAS3  |IBOV BBAS3 IBOV
) A% A% A%
COTACAO | COTAGAO | ANUAL  |ANUAL  |ACUMULADA  |A% ACUMULADA

30/12/2003 |5,76 22236 |- - - -

30/12/2004 8,33 26.196 | 44,61 17,80 44,61 17,80
29/12/2005 | 11,15 33.455 (33,85 27,71 93,57 50,45
28/12/2006 | 18,49 44.473  |65,82 32,93 221,00 100,00
28/12/2007 |27,06 63.886  [46,34 43,65 369,77 187,30

GRAFICO 7 — BANCO DO BRASIL
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TABELA 8 - ITAUSA HOLDING
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PERIODO | ITSA4 IBOV ITSA4 IBOV ITSA4 IBOV
) A% A% A%
COTAGAO | COTACAO |ANUAL  |ANUAL  |ACUMULADA | A% ACUMULADA

30/12/2003 |1,95 22236 |- - - -

30/12/2004 |2,79 26.196 | 43,07 17,80 43,07 17,80

29/12/2005 |4,7 33.455  |68,45 27,71 141,02 50,45

28/12/2006 |7,15 44.473  |52,12 32,93 266,66 100,00
28/12/2007 |8,85 63.886  |23,77 43,65 353,84 187,30

GRAFICO 8 — ITAUSA HOLDING
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4.2 ANALISE DA CARTEIRA

Nesta sessdo serd apresentado o resultado da carteira selecionada para o estudo através
de uma tabela comparativa com o indice IBOVESPA. A primeira coluna € referente ao
periodo dos dados, a segunda e terceira colunas trazem as variagdes percentuais de cada ano e
a quarta e quinta colunas mostram as varia¢des percentuais acumuladas das duas opcdes de
investimento.

Apds a tabela é apresentado um grifico comparando o desempenho do indice
IBOVESPA e da carteira analisada no estudo. O grafico foi desenvolvido tomando como base

os ganhos obtidos pelo investidor aplicando em cada uma das opcoes.

TABELA 9
PERIODO |CARTEIRA  |IBOV CARTEIRA IBOV
A% ANUAL | A% ANUAL | A% ACUMULADA | A% ACUMULADA
30/12/2003 |- - - -
30/12/2004 | 51,00 16,38 51,00 16,38
29/12/2005 |28,27 27,76 93,69 48,70
28/12/2006 | 44,37 31,20 179,65 95,11

28/12/2007 |72,73 47,24 383,07 187,29
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GRAFICO 9
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4.3 CORRELACAO E REGRESSAO LINEAR

Para que fosse verificada a relacdo entre o valor das cotagdes e o valor dos indices
durante o periodo estudado foram calculados os coeficientes de correlacdo das cotagdes das
acoes escolhidas com cada multiplo por ano observado.

A Petrobras apresentou forte correlagdo entre o valor das cotagdes e os indices P/L,
P/VPA e P/EBITDA, tendo como coeficientes respectivamente 0,981, 0,989 e 0,988 além de
apresentar um coeficiente de correlagdao de 0,434 para o LPA, considerado uma correlacdo
fraca. A Companhia Vale do Rio Doce apresentou uma correlacao forte e positiva apenas
para o LPA com coeficiente de 0,972. Sendo verificada correlacdo fraca ou infima para os
demais indices. A Usiminas teve coeficiente de correlacdo de ,0944 para o indicador
P/EBITDA, considerada positiva e forte, 0,775 para o indice P/L, definida como moderada e
positiva, 0,366 e 0,344 respectivamente para os indices LPA e P/VPA, considerados fracos e
positivos. A Acos Villares, pertencente ao mesmo segmento da Usiminas teve maiores

indices o correlacdo em todos os indices. LPA, P/L e P/EBITDA apresentaram coeficientes de
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correlagdo fortes e positivos de 0,927, 0,976 e 0,991 respectivamente. O P/VPA teve
coeficiente moderado e forte de 0,762. A Klabin teve coeficiente de correlagdo forte e
positivo para o indice P/EBITDA de 0,861, moderada e positiva para o P/VPA de 0,556 e
infima para os demais indicadores utilizados no estudo. A empresa Randon Participacdes teve
coeficientes de correlacdo de 0,934 e 0,95 para s indices LPA e P/EBITDA respectivamente.
Para P/L e P/VPA apresentou correlacio fraca e positiva de 0,434 e 0,339. Tanto o Banco do
Brasil quanto a Itaisa apresentaram coeficientes de correlagdo fortes e positivos para o indice
P/VPA sendo respectivamente de 0,991 e 0,913 porém o Banco do Brasil teve um coeficiente
de correlacdo menor para o LPA do que o coeficiente calculado para a Itadsa. O coeficiente
do Banco do Brasil para o indice LPA foi de 0,781 enquanto o coeficiente da Itatsa para o
mesmo indice foi de 0,925.

O célculo das correlacgdes foi realizado para que fosse possivel verificar a relagao entre
os multiplos escolhidos para o estudo e as variagdes nas cotagdes. Apesar das correlagdes ndo
possuirem uma relacdo de causa e efeito entre as suas varidveis, € possivel verificar uma
tendéncia de consonancia entre elas. Além de verificar essa tendéncia, o uso do coeficiente de
correlagdo em conjunto com a regressao linear permite que sejam visualizadas tendéncias de
comportamento para os pares analisados.

Os indices que apresentaram maior correlagdo com as cotagdes das agdes das empresas
selecionadas foram o LPA e o P/EBITDA possuindo coeficientes de correlacio moderados ou
fortes em 62,5% e 83,33% dos cdlculos respectivamente. Abaixo seguem os graficos de
dispersdo desenvolvidos com o auxilio do software Microsoft Excel com as linhas de

tendéncia para Regressdo Linear.
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Para as acOes da Itaisa e do Banco do Brasil ndo foram desenvolvidos graficos de

dispersdo para o indice P/EBITDA pelo fato desse indice ndo ter sido utilizado para a andlise

dessas duas companhias.

As linhas de tendéncia tragcam a média do movimento considerando os desvios padrao

e podem ser utilizadas para realizar projecdes futuras quando as correlagdes apresentadas

puderem ser consideradas fortes ou ao menos moderadas, as equacdes presentes nos graficos

ajustam as retas tragadas. No caso deste estudo os graficos foram delineados com a finalidade

de ilustrar a relacdo entre o preco das acdes o os multiplos que apresentaram maiores

coeficientes de correlacdo com as variagdes no preco das acdes das companhias.
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A excecdo do segmento de Papel e Celulose, todos os demais setores analisados no
estudo apresentaram variagdo anual superior a do indice IBOVESPA. A Klabin SA foi a tnica
empresa da carteira que obteve desempenho inferior ao do indice, apresentando uma
rentabilidade de 60,42% frente aos 187,30% do IBOVESPA. Isso porém nao configura erro
de andlise, pois todo o setor foi bastante penalizado no periodo estudado, tendo a Aracruz
Celulose — empresa comparada — desempenho ainda menor do que a acdo integrante do
portfolio.

A remuneracdo da carteira ndo foi prejudicada pelo desempenho da empresa
justamente pelo fato de conter acdes de diferentes companhias. A diversificacdo de ativos e
conseqiiente dilui¢do do risco protegeram o investidor e proporcionaram o rendimento acima
do benchmarking.

As empresas Petrobrds e Vale Rio Doce confirmaram as projecdes de crescimento e
expansdo e mesmo apesar do grande porte e boa precificacdo apresentados conseguiram
superar o crescimento do indice apresentando variacdo de 451,46% e 367,12%
respectivamente. O fato dessas empresas trabalharem com produtos de forte demanda mundial
em um periodo de grande desenvolvimento confirmou suas escolhas pra integrarem o
portfolio.

Dentre todas as agdes selecionadas para o estudo a Acos Villares foi a que apresentou
maior variagdo de prego. Apesar dos miltiplos bastante semelhantes aos da Usiminas, a
empresa teve um desempenho muito superior apresentando 1.014,28% de variacdo total no
periodo. Por possuir menor porte do que a Usiminas a empresa apresentou maior capacidade
de crescimento. Durante o periodo estudado o controle da empresa passou a ser da Gerdau,
que viu na companhia uma excelente oportunidade de negdcio.

No mesmo setor a Usiminas apresentou rentabilidade de 376,79%, também superior ao
IBOVESPA e confirmou-se como uma boa opc¢do para a composicao da carteira.

A Randon Implementos e Participacdes também teve desempenho bastante satisfatorio
quando comparada ao indice. A empresa apresentou uma variacdo total de 609,77% e
contribuiu fortemente para o resultado da carteira. A companhia também apresentava menor
porte em relacdo a Marcopolo e conseqiientemente mais espago para crescer.

O setor Financeiro, representado na carteira pelas empresas Itatisa Holding e Banco do
Brasil, superou o IBOVESPA. Esse setor também apresentou forte expansdao no periodo de
estudo e contribuiu para o rendimento da carteira. Enquanto o indice da Bolsa teve
valorizagdo de 187,30%, a Itaisa Holding e o Banco do Brasil obtiveram variagdo de

353,84% e 369,79% respectivamente. Nesse caso, além dos multiplos bastante similares as



58

empresas apresentaram variacoes parecidas também nas suas cotacdes, sendo ambas melhores
opg¢oes do que o indice.

O desempenho geral da carteira foi satisfatério considerando-se a valorizacdo do
IBOVESPA. Caso o investidor tivesse optado por alocar seus recursos no indice, teria
alcancado uma rentabilidade de 187,30%, bastante inferior aos 383,07% apresentados no

mesmo periodo pela carteira selecionada.
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5 CONCLUSOES

Com o estudo foi possivel verificar a efetividade do uso da Andlise Relativa e dos
Multiplos Comparativos entre empresas similares no processo de tomada de decisdao. O
desempenho superior da carteira selecionada frente ao benchmarking do mercado — o indice
IBOVESPA - evidenciou a importancia de serem utilizadas ferramentas de anélise na hora de
escolher corretamente os ativos para investimento.

Ficou claro através do estudo dos multiplos apresentados a necessidade de serem
utilizadas empresas similares no momento da andlise devido as particularidades de cada setor
da economia. As diferencas de valores encontradas para os mesmos multiplos entre as
empresas analisadas comprovou que pode haver erro na andlise se forem comparadas
empresas de diferentes segmentos da economia.

Tao importante quanto conhecer as ferramentas disponiveis pra andlise de empresas é
acompanhar as noticias referentes ao mercado e estar bem informado acerca das empresas de
interesse e assim poder tomar decisdes bem fundamentadas e condizentes com o que o
investidor deseja de acordo com o seu perfil. Nesse sentido o estudo salientou a importancia
de conhecer o negécio das empresas, acompanhar seus numeros e relatorios. Todas as
companhias apresentaram em seus sifes dreas especificas de relacdo com investidores. Nessas
areas existem muitas informagdes uteis a respeito da atividade das empresas que podem ser
consideradas pelo investidor. A busca por dados adicionais das companhias auxiliou na
escolha das acdes.

O estudo também evidenciou a necessidade de observar empresas com capacidade de
crescimento e possibilidades de expansao de negdcio, pois uma carteira formada unicamente
por lideres de mercado pode proporcionar seguranca ao investidor, mas compromete
possibilidades de crescimento mais expressivo justamente por ja possuirem grandes
participacdes nos mercados em que atuam. Nesse sentido, empresas de porte um pouco
menor, mas com bons indicadores, podem configurar excelentes oportunidades de
investimento por terem maiores margens para crescer.

Mesmo no caso da empresa que obteve um desempenho inferior ao do IBOVESPA, o
uso das ferramentas fundamentalistas de andlise foi util, pois a companhia obteve maior
crescimento do que a similar excluida do portfélio por apresentar multiplos piores. Ainda

avaliando o caso dessa empresa, cabe também destacar a importdncia de uma carteira
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diversificada, evitando a concentracdo em apenas um ativo ou setor. Essa medida evitou que o
desempenho do portfélio fosse prejudicado por esse setor especifico.

Mesmo em periodos de crise se torna ttil uma anélise fundamentada para a tomada de
decisao, pois mesmo que o mercado todo sofra com prejuizos e desvalorizagdes, o investidor
estard relativamente protegido por ter escolhido aquelas empresas com nimeros mais sélidos
e com maior capacidade de encarar os efeitos de uma crise. Essas empresas possivelmente
apresentardo recuperacdes mais rdpidas do que as companhias com nimeros menos
consistentes.

A aplicacdo isolada dos indicadores fundamentalistas para escolha de acdes
ndo é recomendada por ndo apresentar uma visdo completa das empresas e do setor em que
atuam. Por essa razdo o investidor precisa buscar o maximo de informacdes disponiveis a
respeito das companhias que estd analisando, conhecer seus maiores concorrentes, as
tendéncias do mercado, projecOes para o setor e projetos em andamento para que possa
efetivamente escolher uma empresa que além de apresentar bons multiplos, seja conhecida
por ele.

Existem foruns de discussdo na Internet, blogs e informativos com dados detalhados
de grande parte das empresas que possuem acdes negociadas na bolsa de valores. Essas fontes
além de serem de grande utilidade para a consulta de informacdes sdo uma excelente
oportunidade de troca de idéias entre analistas e investidores.

O amadurecimento dos agentes formadores do mercado contribui para o
desenvolvimento do pais. Investimentos em renda varidvel requerem o uso de ferramentas de
andlise, estratégias bem definidas, sistemas de protecdo de capital e uma boa dose de
conhecimento por parte do investidor. E um mercado muito dindmico e complexo que exige -
além do investimento financeiro — um grande investimento intelectual por parte das pessoas

que pretendem nele ingressar.
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