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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo tragar as diredrprara montagem de uma carteira de
investimentos em acdes sob a 6tica da Andlise Fomakalista dos ativos, tendo como foco o
estudo do indice prego-lucro, cuja interpretacforéordial na gestdo de um portfélio.
Destaca-se também a multidisciplinaridade exigelam gestor no que tange a montagem de
sua estratégia de investimentos, tendo como cemdrimercado cada vez mais dindmico e
afetado por um ndmero significativo de variaveis aohis diversas areas no cotidiano das
empresas.

Nesse sentido, sdo apresentados alguns aspectmsanips que devem ser observados
pelo administrador da carteira, conhecimentos @b dgve atentar com vistas a obter uma
performancemais adequada aos fundamentos do portfélio esimlBi&o apresentados também
alguns conceitos-chave da analise de fundamentosideempresa, bem como suas
implicacbes. O trabalho apresentara, dentro desgaeacia, um foco especial no indice Preco-

Lucro, pelos motivos acima citados.

Palavras —chave: indice P/L, indice Preco-Lucraalise Fundamentalista, Montagem

de Carteiras de Investimento.



ABSTRACT:

This MBA conclusion work aims to fix the mainly sgenents to mount a portfolio of
investments from the perspective of Fundamentalysisof assets, focusing on the study of
Price Earnings-ratio, whose interpretation is param in managing a portfolio. Also related is
the multidisciplinary approach required of a mamageen it comes to assembling your
investment strategy, against the background ohareasingly dynamic market and affected by
a significant number of variables from different@s in the daily business.

In sequence, are present some important aspettatisabe observed by the portfolio
manager, knowledge of which must be used in omachieve a performance more suited to
the fundamentals of portfolio profile. It also peass some mainly concepts in the analysis of
the fundamentals of a company and its implicatidim& work shall, within that sequence, show

a special focus on the Price-Earnings Ratio forédasons mentioned above.

Keywords: P/E Ratio, Price-Earnings Ratio, Fundaalefnalysis, Mounting of

Investment Portfolios.
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INTRODUCAO

A montagem de uma carteira de investimentos é @t@ica que esta em constante
aperfeicoamento, seja pela dindmica dos mercadosjuamestdo inseridos os ativos que a
compde, ou pela quantidade cada vez maior de iafgdes a que tém acesso os investidores. E
essencial ao gestor de carteiras que tenha unosdithecimento dos procedimentos adotados
para tomada de decisdo em um portfélio, o qual ddard@ de seu administrador certas
habilidades que serdo praticadas em todos os mos)efdsde o estabelecimento de premissas
para investir, passando por coeréncia na compgsigaoutencdo e alteracdo de politica e de
ativos, e também realiza¢do do resultado. A baseodbBecimentos dos aspectos a que esta
exposta uma empresa, bem como sua compreensdésattavferramentas como o Balango
Patrimonial e uso de indices compdem a Escola Fomdtalista, a qual serd a base do assunto
tratado neste trabalho. Segundo Pedro Paulo Will§gbhn5), “O fundamento tedrico desta
escola repousa na tese de que existe uma corrddagéa entre o valor intrinseco de uma acao
e seu preco de mercado”.

No mercado de acdes, a andlise fundamentalista @ammente utilizada pelos
profissionais que precisam, dentre outras atrilmsig@recificar o valor de um ativo. Ela se
baseia em um conjunto de técnicas e conhecimentudheris, econdmicos, estatisticos, além
de interpretacdo da legislacdo e habilidades dé@esfim de proporcionar um valor justo para
uma acéao a qual esta sendo objetivado como pogsiestimento.

A utilizacdo da analise dos fundamentos de uma esappara compor uma carteira
deve seguir alguns critérios por parte do gesterdémonstragées contabeis sdo o ponto de
partida, em que sdo analisadas as rubricas quéciprpcondicbes de mostrar a situagcdo
patrimonial da empresa, como as contas do Ative,eyidenciam a liquidez, imobilizacdo, as
contas do Passivo, cuja segmentagdo atual proparcidndividamento de Curto e de Longo
Prazos, e o Patriménio Liquido, que influenciatdimente no capital de giro e custo do capital.
Dessas andlises provém alguns indicadores comadliquigez, capital circulante liquido, grau
de endividamento. E dada atengdo maior as contasstétado da Cia, as quais norteiam a
maioria dos fundamentos hoje analisados; evolugd®eteita, analise do custo operacional,
despesas financeiras, distribuicdo do resultadazeni do DRE o demonstrativo que propicia
maior visao da situacao da empresa.

Os aspectos econdmicos que influenciam a atividadéompanhia devem ser levados
em consideracdo na compreensao do cenario o gaakssa o negdcio da empresa. O PIB da

economia, projecdes do nivel da capacidade installl@m da expectativa de inflacdo indices



de confianca séo relevantes ao nicho de qualgupresan No caso mais especifico do Brasil,
em que o Banco Central controla o nivel de preg¢mse exclusivamente via taxa basica de
juros, o investidor percebe uma correlagéo intargescom 0s precos dos papeis, visto que o
mercado com juros atrativos gera uma mobilidadeeerg mercados de renda fixa e variavel
por parte dos investidores, bem como seus reflexas custos de financiamentos pelas
companhias.

Outro pilar no qual se baseia a Analise Fundamisteta na questao historica, pois todo
0 estudo se baseia em prever o comportamento fdagoesultados corporativos para fins de
precificagdo pelo que eles apresentaram no pasfadoestdo de diferenciacdo nesses casos
fica a cargo do intervalo de tempo em que é reirioag estudo a fim de ser realizada projecao
dos resultados. Como s&o utilizadas séries hiagriconhecimentos estatisticos seréo
demandados ao gestor que ficara a cargo de realizabalho pratico de operacionalizacdo dos
dados.

Tendo como base mais uma vez o mercado brasifeide-se ter ideia da importancia
dos aspectos de legislacdo nos resultados e camequrecificacdo dos ativos de uma Cia. O
direito tributario possui quase que diarias alt@eagnas leis que o compde, afetando de alguma
forma os contribuintes. Além disso, a vasta legéba ainda no caso tributario, faz as empresas
de maior porte atuarem ativamente a fim de encomspécies de elisdo fiscal, visando
diminuicdo da incidéncia da carga tributaria emrssultado.

Em contrapartida a todos os fatores acima citagfixs,encarados pelo gestor 0s riscos
do ativo, sejam eles operacionais, sistematicagpsna atividade da empresa, risco soberano, de
crédito, enfim, incertezas que diminuem a acurédes projecdes, exigindo taxas maiores de
retorno e afetando diretamente na precificacd@ddss de uma Companhia listada.

Com todas essas variaveis existindo no mercadoxigide um alto grau de
profissionalizacdo e constante aprendizado pore pdet quem gere essa carteira. Apesar de
haver correntes grafistas, adeptas da Analise caréifas variacdes de pregos dos ativos, € na
Andlise dos Fundamentos da empresa que serédoobtfdamacdes necessarias pra formar sua
opinido e alocar seus recursos. Nessa série deaduates os quais podera se basear para essa
tomada de decisdo ha um questionamento: QUAL O @DIOR MAIS IMPORTANTE OU
QUE, AO MENOS, DEVE SER O PONTO DE PARTIDA PARA TQWA DE DECISAO
QUANTO A ALOCACAO DE ATIVOS EM UMA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS?

A resposta se encontra no indice Preco/Lucro, lmogeaceitacéo pelos fundamentalistas
se da por ser um indicador de facil calculo e iogudes interessantes decorrentes de sua
interpretacdo, a qual infere desde o contexto neaordmico do mercado, comparando o prazo
de retorno de um ativo com a propria taxa sobeme@grrente da taxa basica de juros, até em
aspectos mais especificos da empresa, como a gwop resultados, adequacdo do preco

corrente do papel - se esta acima ou abaixo daacdas sua capacidade de retornar o



investimento em comparacdo com algum outro ativandsmo segmento. Além disso, o P/L
pode ser um fator de decisdo na troca de papeisodia um portfélio como medida de gestao
de risco, pois, para um mesmo prazo de retorno apitat investido, o gestor pode ter
alternativas no mercado com menor desvio, por cuéseia menor risco.

Este trabalho objetiva estudar o calculo destecéndiem como analisar suas
implicagdes e por que deve ser visto com atencis pevestidores. O estudo se iniciard com
breve explanagéo sobre o Mercado de Agdes e coadrise para a Analise Fundamentalista, e
também seu pressuposto de gestdo pelos fundantemidbeis e econdémicos das Companhias.
Logo apds, os conhecimentos de Avaliagdo de Enmpresdio desenvolvidos seguidos por
topicos de gestdo de risco. Com isso, abre-se bampara o estudo mais adequado do
indicador do qual trata este trabalho nos Procettizse Metodoldgicos. Por fim, as
consideracBes consequentes de uma boa interpretad¢@b e o ganho em informacéo que isto
pode proporcionar ao gestor, e as Referénciagaddis para a realizacdo do estudo.

Como delimitacdo, serdo cerceados 0s aspectossde ma tomada de decisdo da
composicao do portfélio. Estes impactos serdo @#taghorém, ndo terdo significancia na
tomada de decisdo da montagem da carteira. Engendenensuracao do risco como uma etapa
posterior & da selecdo pelo baixo P/L, portantodsado escopo deste trabalho. Podera, como

complementacao, ter seu foco em outro estudo déeagem de carteiras.



1. ANALISE FUNDAMENTALISTA NA COMPOSICAO DE INDICADDRES

A andlise dos fundamentos de uma empresa implicaamunto de interpretacfes do
investidor através de aspectos relevantes do neadque estd inserido o ativo alvo. Essas
técnicas vao desde a compreensdo do mercado gamitisa seu momento através de variaveis
macroecondmicas, e passam pelo segmento do ateo analisado, cuja comparabilidade se
dara pelo principio de que papeis similares devermegociados a precos similares, Juliano
Pinheiro (2009).

A composicdo de indicadores para estas andliset stas mais variadas maneiras,
sendo seu uso préatico pautado pelo objetivo doogesh obter os dados, utilizando-os de
acordo com que respondam seus guestionamentagaglatavaliagdo de um investimento. Por
serem calculados a partir das mesmas fontes pasate informacdes — Demonstragfes
Contabeis e Financeiras; possuem um adequado greantparabilidade quando analisados em
conjunto com outras informagdes pertinentes dedomehtos de uma empresa, bem como com
ativos que pertengam a um mesmo segmento de mercado

Os tépicos delineados na sequéncia objetivardoamepima base para o uso de
indicadores como fontes de comparabilidade e tondeladecisdo, em especial o indice
preco/lucro, o qual sera testado como o primeidacador do qual o investidor devera se valer

guando na montagem de um portfélio pelos princigaognalise Fundamentalista.

1.1. ASPECTOS GERAIS DO FUNCIONAMENTO DO MERCADO

Um dos mercados mais procurados pelos investidéres de Capitais, pois sua
sistematica de funcionamento permite a eles a lghdade de maiores ganhos a um
determinado risco. Nesse mercado, se encontrammasegas de capital aberto as quais
possuem captacao de recursos via emissao de &gigsdo Juliano Pinheiro (2009), “Quando
uma empresa precisa fortalecer sua base de capifaio, nem sempre 0s atuais acionistas séo
capazes de subscrever as a¢gfes de uma nova emlssge.caso, é preciso que mais gente se
associe aguela empresa (...) surge o prestadoredéc financeiro que converterd os
poupadores em investidores por meio da operacamderwriting no mercado primario de
acles (...) cumpre seu papel de obter novos sécimanalizar recursos para a execucao de
projetos de investimentos”.

Uma empresa que atravessa um periodo de expansfioadatividade necessita de
fontes de financiamento que vao se alterando comf@ua maturidade. No inicio, sua estrutura

€ basicamente financiada por capital proprio, l@gon aumento na demanda de sua atividade,



surgem alguns empréstimos de curto prazo, postegite esse prazo vai se alongando
conforme realocacao do perfil da divida, algo gusekpre necesséario a continuidade dela.
Normalmente, em periodos que a Companhia buscaegalnais significativos e a custos de
captacdo mais razoaveis que 0s agentes bancarnesnmionais, que surgem as listagens na
Bolsa de Valores a fim de captar esses recursasefieado primario.

Sob a o6tica do poupador de recursos, o investidoagente que ira fornecer os valores
dos quais a empresa necessita ao ir a mercadoa E$a de modo a tentar obter o maior ganho
ao menor risco corrente nas suas operacdes. Ddoacom Damodaran (2009), apOs varios
experimentos que visavam medir a percepgéo do decgeus entrevistados, conclui: “parece
haver uma clara evidéncia de que os seres humamageral, Sdo avessos ao risco e de que esse
sentimento aumenta quanto maior a quantia em jofyaelacéo fica, portanto, de um lado
empresas com necessidades de recursos para geseesmasultados aos seus controladores, e
de outro lado investidores criteriosos quanto &agl@éo de seus recursos, de modo a buscar a
melhor relagéo risco x retorno. Como plano de fuhdoo Mercado de Capitais, em que as
acles sao negociadas e exigirdo algumas técnicasatise as quais serdo explanadas ao longo
deste trabalho.

A conjuntura macroecondmica por qual atravessa endfuia, bem como suas
implicacdes na capacidade de geracéo de resultedenpresas — fator diretamente relacionado
a precificacdo de um papel, deve ser encaradarpastidor com um foco objetivo com vistas
a inferir quais segmentos empresariais estdo camed®res perspectivas. Esses pressupostos,
segundo Hubbard e O’Brien (2010), estdo no estaddatroeconomia. Em um sentido amplo,
o investidor tem de saber interpretar as variamesroecondmicas mais relevantes a fim de
perceber de que maneira o0 mercado ir4 afetar ongeseho de uma empresa cujo papel sera
um possivel componente da carteira. Ainda, solbica destes autores, os conceitos de PIB e
producdo total, além da inflacdo, desemprego ecionesto econdmico, irdo ajudar na
elaboracdo de cenarios presentes e futuros os si@miequeridos na montagem da expectativa
do mercado em que estdo inseridas as Cias. Asvemrida economia sofrem interferéncia
governamental através das politicas do governa@aso brasileiro principalmente via taxa de
juros, e com destaque para a politica monetéariajue mercado € afetado na sua liquidez dos
meios de pagamento, e politica fiscal, na qualastog do governo dao a indicativa do nivel de
investimento publico que ird ser injetado na Ecadaom

Os aspectos microeconbmicos também sao importambesque diz respeito a
compreensao da conjuntura econémica, que objetimatan uma expectativa que afetara a
decisdo do nivel de projecdo de resultado para eerpresa ou segmento. Os mesmos Hubbard
e O'Brien (2010) explicam a importancia do pensame&os consumidores e empresas como
forma de, nestas, aplicarem com melhor acuraci@@gsos captados no mercado, e aqueles,

absorver ou ndo a maior oferta por conta de umarsgo nas atividades de uma empresa.
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A seguir, comeca-se a apresentacdo de alguns tmmcgie permitem a analise dos
fundamentos de uma empresa, 0s quais serdo imggsrtam desenvolvimento do tema principal

deste trabalho.

1.2. FUNDAMENTOS INICIAIS

Para a realizagdo de uma analise baseada em fumidamé necessario que se domine
uma série de ferramentas contabeis e conhecimeotw®micos para que se possa interpretar
as variaveis relativas a empresa que permitem auragéio de seus nimeros e posterior tomada
de decisdo. Sdo, em sua esséncia, alguns conbég@®»s 0s quais ndo excluem um maior
aprofundamento e também técnicas complementarasélise, tendo em vista a complexidade
de mercados em que possa estar inserida uma cgdipor@ objetivo, ao apresentar esses

fundamentos iniciais € o de apresentar 0s conamiis utilizados na analise fundamentalista.

1.2.1 ANALISE DOS DEMONSTRATIVOS CONTABEIS

O demonstrativo contabil é a principal fonte deinfacdo para um investidor fazer o
uso da andlise dos fundamentos de uma empresaoiaom Pinheiro (2009), € atraves dele
gue acontece a divulgacéo de informagdes sobrsuttado da gestdo dos administradores aos
stakeholdergque compde todo o universo afetado pela exist&teiampresa. A obrigacédo de
tornar publica a demonstragéo traz confiabilidaae analistas, visto que, por serem publicas,
estdo em conformidade com a realidade da empr@ésauslitadas; e acabam por uniformizar a
informacdo a todos os meios interessados na duaaleEssa obrigacdo de divulgagdo, cujo
amparo se encontra na Lei 6404/76 contida no aftitf) traz também, pela Instrucdo CVM
202, o conceito de padronizacdo destas demonssra€ésa uniformidade é muito importante
para a comparabilidade de diferentes companhiada qual com suas dimensdes e
peculiaridades. Quanto a complexidade das relagi®scontrole nos conglomerados
econdbmicos, 0 uso de demonstracdes consolidadders& necessario, pois mostram as
participacdes societarias dentro dos grupos e,eneaso, excetuando-se as empresas de
participacoes, sdo resultados ndo pertencentdgj@tn social dessas companhias.

Na apresentacdo das principais pe¢as do conjurdodeémonstrativos, situa-se o
Balanco Patrimonial, no qual sdo apresentadasraascdo ativo e passivo, e as composicoes de
capital que financiam as atividades da empresajosem conjunto com o DRE, os dois
principais elementos das demonstracdes financeg@sssarios ao analista. Sobre este ultimo, o
Demonstrativo do Resultado do Exercicio é utilizadocomposi¢éo do indicador Prego-Lucro

gue é objeto de mensuracao neste trabalho. Estiegonstrativo possui maior relacdo com o
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mercado, pois na sua esséncia, as varidveis qupbeomo resultado do exercicio sdo as
receitas, custos, e despesas financeiras.

O estabelecimento de proje¢cfes para os resultaasd companhia é um fator a ser
realizado com muita cautela por parte dos analistgsojecdo dos fundamentos de um ativo é
0 ponto que diferencia os mais variados analistasercado, pois, apesar de todos partirem da
mesma fonte primaria de dados, o futuro das demamiss € baseado em premissas as quais
provém de diferentes interpretacbes e expectatiasmercado. A constru¢cdo dessas
expectativas se baseia nas mais variadas leituesd@p feitas do mercado pelo conjunto de
informacdes que sdo obtidas do segmento emprespregfos no mercado internacional e
doméstico, além das varidveis macro e microecora®ni precificacdo de um ativo listado em
bolsa esta intimamente ligada a essa projecao, peigindo Securato (2002), as projecdes
realizadas por alguém que ndo pertenca a organizag&eja, ndo para aspectos orcamentarios,
tem como obijetivo analisar a capacidade de pagandentapital ndo préprio e juros, analisar a

geracdo de caixa e a distribuicdo de resultados.

1.3. ASPECTOS DE RISCO E AVALIACAO DE ATIVOS

Todo o investimento possui uma incerteza, uma fibtbade de que nédo se concretize
o resultado que se espera dele. Um ativo com edio de risco possui uma alta taxa de retorno
esperado, caso contrério, serd substituido poo am a mesma expectativa de resultados,
porém com um histérico de menores desvios de v@aisco passa a ser entdo a variabilidade
de retornos efetivados em relacédo a retornos posvidlo momento em que esses retornos
efetivos forem iguais ao previsto, ndo haveriaorisc

De acordo com Damodaran (2009), no geral, os ilees sdo avessos ao risco, mas
néo se pode ignora-lo, pois esta presente no dia;&- diferencial entre os gestores € a maneira
pela qual ele irda mensurar esse risco de formangirat melhor relagdo risco por retorno
esperado, alcancando um equilibrio dentro de url miseitavel para aquele portfélio, ou seja,
0 retorno que ele espera da carteira ndo poderpasaivel de risco uma outra carteira de
acles, ativo individual ou até mesmo outra formairmestimento com expectativa de
resultados semelhantes.

A Andlise Fundamentalista encara o risco como umzerieza na solidez dos
fundamentos do ativo analisado. Um dos métodos atilisados para apontar possibilidade de
ganhos futuros e ser pilar para precificacdo éuxd-de Caixa Descontado. Ainda segundo
Damodaran (2002), a avaliacdo de um investimentegse método aponta para dois tipos de

riscos: o primeiro de que se realmente ha persjpedt bonus a ser pago ao detentor do ativo —
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no caso de uma carteira de acdes, as empresaserpagagularmente dividendos, o que exige
uma expectativa solida de resultados positivosoagd da proje¢do analisada, ou no caso das
ndo pagadoras de dividendos, esses mesmos resutaddo acumulados no patriménio da
empresa a fim de valorizar o ativo. O outro rismelado envolve a capacidade de geracdo de
caixa suficiente para cobrir as obrigacbes da cahipae ainda gerar valor ao acionista, o
chamado fluxo de caixa residual. Sobre este Ultérimjportante destacar que o investidor deve
primar por selecionar em seu portfélio empresas lsons fundamentos, nos quais se permitam
projetar resultados sempre positivos e acima daaale custo de capital, que é dada pelo custo
final de injecdo de capital de terceiros & compmnBsse conceito de constancia de resultados
serd base para o raciocinio do indice P/L o qued skesenvolvido nos procedimentos
metodoldgicos.

Fluxos de caixa mais “apertados” trazem mais rismmsnvestidor ao passo que sua
incerteza na geracdo de caixa aumenta. Nesse oasisco do ativo serd maior, e a
consequéncia serd observada em uma desvalorizacfoegco de negociacao pela perda de
gqualidade nesse importante fundamento de geracéaixie A taxa de desconto que sera usada
para trazer a valor presente o investimento seiarpexigindo deste um retorno maior pela
ocorréncia de maior risco, sob pena de o gestoartie ativos dentro de seu portfolio.

A taxa de desconto € a percepcdo do gestor quamnauracado de quanto retorno o
investimento deve propiciar ao longo do perioddisado. E composta por, basicamente, duas
partes: a taxa livre de risco, que é um comparatvm zero de incerteza para o qual o
investidor pode contratar de forma a manter umtiggsassiva de seu portfolio; espreadou
agio, o qual é uma taxa-prémio pelo risco que isexdrido pela posse do ativo ou da carteira e
gue trard a possibilidade de resultados acima da cle referéncia adotada.

O indice P/L, quando calculado, indicara qual dquer necessario para o investimento
ter retornado totalmente seu valor de aplicacd@ espécie dpaybackdo ativo. Com isso, 0
administrador de carteira que usé-lo como etamaalnna sele¢cdo de seus ativos — objetivo
deste trabalho - poderd utilizar os indicadorespaoativos de taxa livre de riscespreadmais
adequados a fim de formar a taxa de desconto mamEsp, a qual serd base para sua
precificacdo. Essa precificacdo sera comparadaragss de mercado e indicara se o ativo esta

caro ou barato para aquisicao ou venda.

1.4. COMPOSICAO DE INDICADORES MULTIPLOS

A ideia de comparabilidade é muito adequada qualadavaliacdo de investimentos
através de mdltiplos de mercado. De acordo comnsgmeento de Damodaran (2002), os

indices multiplos séo baseados em trés aspectqeais necessitam mensuragdo por parte do
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investidor: a capacidade de geracdo de caixa, ioresto desses fluxos de caixa, e risco
atribuido aos fluxos de caixa.

As consequéncias das apresentacdes dos fluxos @lempresa podem ser colocadas
para fins de interpretacdo e comparabilidade sdbrma de mdltiplos de lucro, os quais
delimitam os desvios advindos das diferencas exgrempresas, pois apesar de algumas se
aproximarem em nicho de mercado e valoragdo, ndenm@gresas iguais no mercado. Os
multiplos de lucro colocam em termos de resultagdodiéerentes empresas, e, tendo uma
associagdo através de analise por segmento, havegiau aceitdvel de comparacdo entre os
ativos.

Em geral, ativos com maiores multiplos represersacombinacao de fluxos de caixa
com maiores capacidades de geracao de recursogsamaiores de crescimento, € com menor
exposi¢cao ao risco quando comparados com multiplesores, cujas taxas de crescimento
indicam geracao de caixa mais reduzida e maiorsigdo ao risco dentro do prazo analisado.

Apés atender ao critério de comparabilidade, o cadibr precisa ser confiavel.
Damodaran (2002), sugere consisténcia na elabordgdoalculo do muditiplo, pois itens
patrimoniais devem ser calculados com semelhaaites;aso do indice P/L, em que o preco da
acdo vem dos aspectos patrimoniais assim comoro. lGcindice perderia a confiabilidade se
fosse colocada a razdo de um valor patrimonial aomvalor de aspecto conjuntural, como
endividamento. O autor ainda sugere uniformidades simplesmente preza por adotar 0s
mesmos critérios de dados nas diferentes emprefsasde obter o multiplo. Tomando como
base o mesmo segmento e mesmo mercado, as empéesae diferenciar por si s6 na
consisténcia dos fundamentos, ndo sendo necess@eoestimar ou subestimar proje¢des para
uma em detrimento de outra. Nesse caso, o indittglalperde sua comparabilidade, o que o
torna falho na andlise.

A seguir sera apresentado o principal indice mialtiB/L, e, logo apéds, alguns

indicadores também aceitos pelo mercado.

1.4.1. INDICE P/L

E o indicador dado como mais importante, e um dass nutilizados dentre os
indicadores mudltiplos. “E possivelmente o indiceismatilizado por analistas adeptos da
avaliacdo relativa de empresas...” (Gustavo Bra@@OR Esse indice se baseia na analise
histérica dos indicadores de lucro de uma Cia. ®ajmente falando sobre esse indicador,
pode-se defini-lo como o preco de uma acédo divigielo lucro por acéo, conforme ilustra a

tabela 1 abaixo:
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Tabela 1 - Célculo indice P/L

Ultimo preco da PN (23/03/11 - em R$) 28,62
Lucro liquido de 2010 (R$ Mil) 35.036.488
Numero total de a¢des da Cia (Mil) 13.044.497
Lucro por acéo: 35.036.488 / 13.044.497 = R$ 2,69
indice Preco/Lucro: 28,62 /2,69 = 10,64 anos

PN: acéo preferencial

Nesse caso, 0 preco é o valor da acéo negocia@®lsanpelo seu mais recente valor, e
o lucro liquido o do fechamento do exercicio de2@bteve-se um resultado de 10,64 anos, o
gual mostra que o investidor que adquirisse a pegie@rencial da Petrobras pelo preco de R$
28,62 , obteria, através dos resultados da Companmetorno do capital investido no prazo de
pouco mais de dez anos e meio.

O P/L dara como resultado um valor absoluto em ,avieto que os dados calculados
foram padronizados para o Exercicio Social. De umaeira geral, pelo fato de o indicador
explicitar em quanto tempo o investidor recuperanalor investido na compra da acéo, nesse
sentido, quanto menor o valor, melhor, pois o euliminuiria seypayback proporcionando
maior liquidez a carteira.

Segundo Damodaran (2002), o P/L, por ser reflestalido preco que se considera da
acdo, sofre influéncia na forma como esse precbtiloo Muitos analistas, a fim de evitar
possiveis distorcbes no célculo considerando oopnedis recente, realizam uma média dos
ultimos precos no mercado em um determinado periedo se da pela necessidade de, em
periodos com maior volatilidade, a média atenuadasforma a considerar um valor que seja
significativo mesmo em periodos de euforia ou ¢éimados mercados. A seguir, outro exemplo
de alterac&o no valor do indice tendo em vistacodasmédia de precos dos Gltimos seis meses

da acdo preferencial da Petrobras, como mostriatabe

Tabela 2 - Céalculo indice P/L pela média de precos

Média de precos da PN (Gltimos 180 dias até 23103/& 26,67
Lucro liquido de 2010 (R$ Mil) 35.036.488
Numero total de a¢des da Cia (Mil) 13.044.497
indice Preco/Lucro: 26,67 / 2,69 = 9,91 anos

PN: agéo preferencial

Utilizando a média histérica de precos, o valo®@ anos indica que o investidor tem
retornado o valor aplicado na agdo em quase ummamo@s do que se calculasse apenas pelo
preco mais recente. Pode ser interpretado como alor wnais seguro ao indice, caso o
investidor leve em consideragdo o estagio atuamdeccado como turbulento. A média dos
precgos coloca o valor em uma condi¢céo de normadide@nuando-se os efeitos dos dados mais

extremos.
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O Indice P/L é utilizado como ferramenta compaeatntre um ativo e outro, bem
como um ativo e um indice de mercado. Sua compiaiaiié permite ao gestor que situe esse
papel como acima ou abaixo da curva comparada fpeade tempo de retorno do valor
investido. Esse tempo € muito importante, dadmagiiel de risco para a tomada de deciséo
em uma carteira sobre qual ativo ird compor o plotf

Utilizando o multiplo P/L como comparativo entreglativos, conforme tabela 3, tem-

se:

Tabela 3 - Comparacéo entre dois indices Preco-taticr

Bradespar iPL= 10,17

Ultrapar iPL = 17,33

iPL = indice Prego/Lucro

* média de precos e lucro por agédo do ano de 2009

O ativo Bradespar esta devolvendo o valor investitioperiodo menor que a Ultrapar,
0 que se pode inferir, pela ética de andlise daldy@ar, que ela estd com projecdo maior de
resultado, ou com preco subavaliado pelo mercaslee Esco — visto que pode haver algo na
atividade dessa empresa que desanime o mercadamaecificacdo — é inerente ao calculo,
sendo necesséria ndo so6 andlise financeira, magtamcondmica da empresa.

A seguir, na tabela 4, a utilizagdo, comparandivo aom o indice Bovespa:

Tabela 4 - Comparacéo entre dois indices Preco-bucr

Bradespar iPL=  10,17*
Ibovespa iPL= 9,8
iPL = Indice Preco/Luci

* média de precos e lucro por agéo do ano de 2009

Observa-se que o ativo da Bradesco Participac@ses indice P/L acima da média
dos ativos que compde o Indice da Bolsa brasilisitatraz implicacdes para tomada de decis&o
em uma carteira de acfes em relacdo a sua selegiivols, as quais serdo vistas no proximo
capitulo.

De acordo com Damodaran (2002), a razéo indicep®de ser representada através de
trés maneiras na parte do denominador lucro. Egse pode se apresentar sendo o do ano
fiscal mais recente, (P/L atual), os lucros médmperiodo correspondente ao Ultimo exercicio
(P/L passado), e, por fim, a média dos resultadopetados para o proximo exercicio (P/L
futuro). Cada uma dessas trés Oticas explanadas \gerresultado diferente, o qual esta

relacionado, tanto com o interesse do analista ciammpém com a expectativa que ele esta
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depositando no mercado. Dependendo dessas exypastatio caso de um mercado com
projecdo de crescimento, o P/L futuro sera menerajatual e o passado, pois, em um futuro
com boas perspectivas, as empresas aumentarageseldtados, diminuindo o tempo para
reaver o valor investido. Os precos acompanhard®m@ado quando essa boa expectativa se
realizar, mas sera corrigido na época de divulgdedesultados.

Retomando os conceitos, e, de acordo com o pensatheiiraham - Graham (2010) o
P/L que é obtido através da divisdo do preco peimlanual na forma unitaria por agéo, € o
primeiro passo para a montagem de uma carteirandegeritérios Fundamentalistas. Cabe
salientar, que o0 uso destas variaveis com dadeste=ce projetados, serdo eficientes a medida
em que a curva do Mercado apresentar relativebibdéale e a Economia com boas
perspectivas (pode ser medida domesticamente gdimativos de confianca do Consumidor e
da Industria).Em um caso de elevada volatilidaderesultados das companhias, a andlise sera
comprometida, tendo investidor que compensar astaras através da elaboracdo de médias
histéricas dos precos e dos resultados. Em casxtdema recessao econdmica, os resultados
podem se apresentar negativos, o que inviabiliz#laulo do P/L, visto que ha o preco, mas nao

o lucro. A seguir, serdo estudadas algumas im@esdos resultados do indice P/L.

1.4.2. IMPLICACOES DO INDICE P/L

O calculo do indice P/L enriquece em informagGsmaada de decisio de um gestor de
carteiras. A contribuicdo que traz ao investimevao além da informacdo de tempo para
retomada do valor investido. Além deste aspectesoltado deste indice implica em uma série
de informacfes as quais permitem o estudo de alywadaveis do mercado em que estédo

expostas as acdes, como risco e confianca do neercad

O uso deste indicador segundo Damodaran (2002n¢id da percepcao de risco de
uma empresa. Quando comparada com o mercado, omed#o com outras de mesmo
segmento, uma empresa que apresente um valor dplmi@/L muito baixo indica que o
mercado esta exigindo um retorno do valor invedfielananeira mais rapida que as demais, ou
seja, é exigido de um investimento maior retorrae fama maior exposicdo a riscos. Dessa
maneira, ativos com menores indices P/L podem salisados positivamente quanto ao
paybackde sua aplicacdo, porém se comparados na corguiduseu segmento ou até mesmo

indice da Bolsa, transparecem um maior grau deterzenesse retorno.

As oportunidades de crescimento dentro de um meroadsegmento sédo, de acordo

com Ziv (2000), percebidas pelo indice Preco-Lumyranomento em que se percebe na agdo um
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potencial de geracao futura de lucros acima daardoimercado, ou mesmo em conjunto com
outros indicadores, como os Lucros por agao. Parawestidores que acreditam em uma
perspectiva otimista do mercado, justifica-se umento no preco a ser pago por um papel em
conta desta perspectiva. O crescimento na sua rnarogmplicard maior preco, e

consequentemente o P/L aumentard, tendo em vistsutiado projetado para 0 ano ou mesmo
0 ultimo divulgado. Mercados aquecidos, com magstitgpara aquisicdes encaram o futuro
com menos incerteza, minimizando a percepcao de, iisalongando os prazos de retorno dos
investimentos. Com isso, 0s precos das acfes cospgmtivas de crescimento em linha com o

mercado ou segmento sobem, e com eles, tambémliisloside P/L.

Outra percepcdo do indice situa-se na questdo daumedo do valor justo de uma
acdao frente a taxa de juros doméstica da econ@u&uma-se calcular, para fins comparativos,
o P/L da Renda Fixa:

Ao fazer uma divisdo do retorno do capital invesi@é sua totalidade pelo valor anual
do CDI que é o referencial mais utilizado na refixia tem-se o prazo em anos que um valor
aplicado no CDI retornaria no seu total (como neostitabela 5). Esse indice Prego-Lucro da
renda fixa mostra uma linha limite de quanto asresgs, no minimo, deveriam retornar os
valores investidos aos seus acionistas, visto quenea de exposicdo ao risco da renda fixa é

menor que a do mercado de acoes.

Tabela 5 - Prazo de Retorno da Renda Fixa - CDI

CDIlem 29/03/2011 (% a.a.): 11,66
Para retornar 100% do Investimento:  100/11,66
Prazo de Retorno de 100% do CDI: 8,58 anos.

Com o objetivo de auxiliar em uma leitura do mecgaahiltiplo P/L pode ser um
termdmetro de como os investidores estdo intemuletaleterminado setor ou empresa. Além
disso, investidores podem ter nesse indicador umpacativo dos comportamentos dos
mercados de renda variavel frente as indicagéeSocomo na ultima tabela A seguir serdo
citados mais alguns indicadores que sdo comumegtts pelos analistas de mercado. Assim
como todos os indicadores multiplos, devem selisa@ds em conjunto com as expectativas de

mercado e outros indicadores afins a analise.
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1.4.3. DEMAIS MULTIPLOS

Serdo apresentados alguns mdultiplos de valor diljaagdo pelos analistas se da de
forma frequente, como forma de auxiliar na valooad@s ativos disponiveis no mercado. Cabe
salientar que, por depender do interesse de caalestan h4 uma gama muito grande de

indicadores que sdo possiveis calcular a parsuds demonstracdes contabeis.

a) Indicador Preco/EBITDA

O objetivo deste indice, segundo Matias (2009)dé relacionar o prego praticado pelo
papel com sua geracao de caixa, através da adaliEBITDA, indicador contabil o qual apura
0s resultados operacionais, antes das depreciagéesitas financeiras. O resultado desta razéo
lucro por potencial geracao de caixa leva a infamirquantas vezes o preco da agéo equivale a
capacidade de geracdo de caixa da empresa. E tbastmervado no mercado devido a sua
estreita relagdo com o fluxo de caixa, que é umodesirativo com elevada importancia na

valoracdo das empresas.

b) Indicador Prego/Valor Patrimonial

Esta razéo, também largamente empregada na atélfsadamentos de ativos, busca a
relacd@o entre o preco de negociacdo de um papeseelvalor contébil. O resultado apresenta a
capacidade de geragdo de valor que a empresa [pessmite o mercado. Indica em quantas
vezes o0 preco praticado no mercado supera a aa@lamtabil desta empresa. E um indicador
de grande valia quando analisado para companhiagedmo segmento, e ajudam a perceber a

perspectiva de geracdo de riquezas do setor at@lisa

¢) Indicador Preco/Receita

E um indicador, que, de acordo com Matias (200@nadas empresas tradicionais,
pode ser utilizado para empresas de constituicd® neeente, que ndo tenha um histérico longo
de negociacdo, sem perder o potencial de compidad# desse multiplo. O céalculo do preco
de negociacéo pela receita por acdo do ativo egpbguantas vezes 0 preco supera a geracao
de receita da Companhia, sendo outro indicadorodéanca do mercado no segmento ou na

empresa, mais especificamente.

d) Indicador de Dividendo/Preco por Agéo

Este mdltiplo nivela o quanto por cento do valorestido na aquisicdo da acdo é
retornado ao investidor na forma de dividendo. Bg&tamente relacionado com a politica de
distribuicdo de dividendos das empresas, e tamlmdmstia politica de retencdo de resultados

para fins de investimento. Devido a essa dicotomidnteresse do gestor no segmento de
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mercado é que ira definir se irA se alocar em icar@mpresas boas pagadoras ou nao de

dividendos.

2. PROCEDIMENTOS PARA FUNDAMENTACAO DA CARTEIRA ATRVES DO
INDICE P/L

A estruturac@o de uma carteira de investimentevégrda analise de seus fundamentos
— em especial o indice P/L requer a colocagdo riicpr dos conceitos apresentados
anteriormente. Nesse contexto, sera descrito neapé&ulo uma maneira de organizar a
montagem do portfélio baseado no conceito do inBite desde a obtencdo de dados até o
tratamento dado as variaveis apuradas. Os ressltat@o apurados para serem devidamente

comentados e analisados.

Retomando as ideias de que ativos com menor P/detena devolver o valor
originalmente investido em menor tempo do que atisom P/L mais eléstico, o ponto de
partida sera o de apurar, dentre 0s papeis quedmmp Ibovespa, aqueles que performam seu
indicador preco-lucro abaixo da média do principdice da Bolsa de Valores brasileira. Para
esta coleta, sera realizada uma andlise retrogpedts carteiras teéricas do Ibovespa nos

ultimos cinco anos, todas apuradas em seu ultiradrguestre de cada ano.

2.1. CALCULO DO INDICE PRECO-LUCRO E APLICACAO NAESECAO DA
CARTEIRA

Para montar um portfélio segundo os critérios délisen de fundamentos, o gestor
precisa realizar uma filtragem de alguns ativosisdg algumas premissas basicas. De acordo
com Graham (2010), h4 algumas etapas para elabodec@m portfélio de acordo com um
perfil moderado ou arrojado de politica de investitos. No caso proposto por esse trabalho, a
andlise para alocacdo dos ativos sera realizada mmo parametro gerformancedo indice
preco-lucro. Este trabalho buscara resultados abtdima da curva do Ibovespa em termos de
rendimento para carteiras com ativos de P/L infedo seja, far-se-a o calculo do P/L da bolsa
brasileira nos diferentes anos e serdo colocadésraa com P/L's acima e abaixo da curva,
conforme mostram os indicadores das empresasdstaas mesmos periodos. Como confronto
adicional entre a proposta das carteiras benchmarkda bolsa, serdo montadas também

carteiras por segmento de negocios, conforme teattmdado pela BMF Bovespa.
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Para apurar o P/L do Ibovespa, foram apuradasamos de 2006 a 2010, as carteiras
tedricas que compuseram este indice, o qual € dpawadrimestralmente, baseado nos ativos
mais negociados quanto ao volume e quantidade eigjes. Como delimitador, fixou-se o
ultimo quadrimestre de cada ano para apuracdoajmgque fizeram parte do indicador, e se
usou a mesma légica para todos os cinco exercériasados. Com o auxilio dsoftware
Economatica®, foram obtidos os indices Preco/Lutracada um dos ativos no exercicio do
ano em questdo e ponderados pelo peso que aprkesente composicdo do Ibovespa. O
somatorio dos P/L individuais ponderados pelo pesaarteira tedrica indicaram o P/L da
Bolsa no referido ano. O apéndice A evidencia eri@d levantamento das acdes para a

apuragdo citada acima.

Além do P/L, foram obtidos dados de cotagBes mendai fechamento do indice
Ibovespa entre dezembro de 2005 e marco de 20T@fefido periodo serve de base para
apuracao da rentabilidade da Bolsa, o qual serbé&emobjeto de cruzamento de dados para
andlise do: P/L e rentabilidade do Ibovespa x Phergabilidade das carteiras sugeridas, as
quais serdo mostradas ainda neste capitulo. Aatabeajue segue, apresenta 0s resultados
obtidos apds a andlise dos dados. Os pontos hizst6do Ibovespa, necessarios para esse

resultado, estdo no apéndice B.

Tabela 6 -Resumo Ibovespa

. 2006 2007 2008 2009 2010
Rentabilidade  28,02%  33,32% -46,48% 82,66% 1,78%
P/L 11,51 14,26 8,87 16,44 11,08

fonte: Infomone

A tabela acima, apesar de conter o P/L baseadarteira teérica dos quatro meses de
fechamento de cada ano, apresenta sua rentabiladadd em linha com os acontecimentos
macroecondmicos. A crise de 2007/2008 nos mercauaamdiais, a plena recuperacdo da
economia brasileira em 2009, refletindo novo folegis negécios em bolsa, e a politica
monetaria oscilante de 2010 a qual refletia em ag#@p de recursos para o mercado de renda
fixa, sdo fatores que explicam a rentabilidade ddicé. Este indicador da bolsa com
rentabilidade e P/L conforme evidenciados nessedrquacima, serda o parametro de

comparagao entre as carteiras que serdo trabalaagaslir.

As carteiras que serdo comparadas com os dadaogackls anteriormente sdo baseadas
em periodos anuais, com precos comparativos ncepane no Ultimo dia de pregdo de cada
ano, por ativos que comp8em o indice da bolsa ela eaercicio. Através dessas cotagoes, é
apurada a rentabilidade no ano comparado. Comad @dhbolsa € composto por uma média

ponderada, ha ativos com tempo de retorno maiout®s menores. Nesse caso, 0 objetivo é
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filtrar apenas os ativos que performam P/L abaxanédia, portanto, ativos de chamado baixo
P/L. O lucro de cada ativo é o apurado no fechamnéatcada um dos exercicios analisados e
dado na relagdo pelo nimero de ac¢des — o lucragiw. Como condicdo basica para esse
quesito, a empresa selecionada deve apresentamla@xercicio positivo, além de consequente
P/L positivo — sem esses fatores combinados, mErdggnificado no indicador, o qual ndo

consegue medir de maneira adequada o tempo oejaalara o valor investido.

Os ativos selecionados em cada ano estédo dispmstdabelas que seguirdo contendo
os calculos e comparagfes mencionadas. O exedd@010 sera apresentado de forma aberta,
ou seja, sera exibida toda a composicdo da cartsdtante dos filtros de lucro liquido e P/L
dos ativos maiores que zero. O comparativo comovelfpa também é exibido no mesmo
quadro. Os outros anos, 2006 a 2009, para evipaticdo de procedimentos e redundancias
expositivas, serdo apenas evidenciados os quadeoegumem o desempenho do portfolio. Os
guadros completos, iguais ao tratamento que fod® @ ano de 2010, estdo expostos no

apéndice C deste trabalho.

Nome Codigo PILativo | P/LIbovespa| Cotagdoem | Cotacdoem | Rentahilidade ngiigggiie Pesona | Rentab. z(l)'fgré rl]'qlq@
2010 2010 01/02/2010 31/12/2010 | no periodo periodo Cartera | Carteira i)
Brasil BBAS3 751 11,08 21,34 30,82 11,96% 1,78% 7,14% 0,85% 11.703.185
Braskem BRKM5 792 11,08 14,08 20,37 36,93% 1,78% 7,14% 2,64% 1.895.309
Cemig CMIG4 10,53 11,08 26,12 26,71 2,23% 1,78% 7,14% 0,16% 2.251.976
Cesp CESP6 1032 11,08 2,75 27,00 12,81% 1,78% 7,14% 0,91% 93.042
Caopel CPLE6 9,88 11,08 36,42 41,50 13,06% 1,78% 7,14% 0,93% 987.807
Eletropaulo ~ ELPLS 5,35 11,08 26,68 30,50 13,40% 1,78% 7,14% 0,96% 1.347.688
Embraer EMBR3 769 11,08 9,18 11,75 24,70% 1,78% 7,14% 1,76% 573.592
Gol GOLL4 6,82 11,08 25,26 25,10 -0,64% 1,78% 7,14% -0,05% 214.197
Light SIA LIGT3 8,76 11,08 22,16 2543 13,76% 1,78% 7,14% 0,98% 575.150
Marfrig MRFG3 781 11,08 18,9 15,40 -20,75% 1,78% 7,14% -1,48% 140.092
Sabesp SBSP3 57 11,08 32,67 4259 26,51% 1,78% 7,14% 1,89% 1.630.447
Tam SIA TAMM4 427 11,08 35,00 37,55 7,04% 1,78% 7,14% 0,50% 637.420
Telesp TLPP4 10,04 11,08 35,56 3817 7,08% 1,78% 7,14% 0,51% 2.398.836
TranPaulist ~ TRPL4 9,36 11,08 4431 52,33 16,63% 1,78% 7,14% 1,19% 305.376
PIL Carteira 8,00 | 100 10,77%)|
PIL Ibovespa 2010 11,08
Rentabilidade

Ihovespa 2010 L78%

' Rentab. 17T

Tabela 7: Desempenho carteira ano 2010 x desempenho Ibovespa 2010. Carteira 2010 1

A tabela 7, acima, mostra como foi o comportametatacarteira extraida do ano de
2010, tendo como parametros de selecdo o P/Lymsitiucro como resultado liquido. Nota-se
que ha um comparativo com o desempenho apreseptddndice da bolsa. Os pesos dos
ativos na carteira foram distribuidos de acordo comumero de acdes restantes apds os dois
filtros mencionados anteriormente. No caso da sakeima, tem-se que 0s ativos que possuem

P/L positivo, porém menores que a média do Ibovespano de 2010, s&o em numero de 14,
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apresentaram rentabilidade anual de 11,77%, supadoindice, que performou 1,78% no

mesmo periodo.

Os anos de 2006 a 2008 também apresentaram compattasemelhante, obtiveram
desempenho acima da curva do Ibovespa quando aloa#@ira com P/L menor que o da bolsa
do respectivo ano. J4 no ano de 2009, a retomadsca@omia brasileira acarretou alta de
precos dos ativos e a volta da confianca por pdotanvestidor. Esse movimento gerou

rentabilidade da carteira selecionada por baixafdrior a média da bolsa.

Tabela 8: Resumo das carteiras entre 2006 a 2009.

2009
P/L Carteira 7,94 Rentab. Carteira 2009 56,35%
P/L Ibovespa 2009 16,44 Rentabilidade Ibovespa 2009 82,66%
2008
P/L Carteira 6,75 Rentab. Carteira 2008 -11,43%
P/L Ibovespa 2008 8,87 Rentabilidade Ibovespa 2008 -46,48%
2007
P/L Carteira 9,85 Rentab. Carteira 2007 37,75%
P/L Ibovespa 2007 14,26 Rentabilidade Ibovespa 2007 33,32%
2006
P/L Carteira 7,85 Rentab. Carteira 2006 32,18%
P/L Ibovespa 2006 11,51 Rentabilidade Ibovespa 2006 28,02%

O resumo apresentado na tabela acima deixa evatknaima relacao entre o P/L e
rentabilidade de uma carteira. Portf6lios com baixalices costumam ter melhor desempenho
gue carteiras com grandes prazos de retorno. Masmoo de 2008, o qual refletiu em bolsa o
mau desempenho da economia durante a crise de@0@ilyos mais arriscados — baixo P/L —
seguiram mais rentaveis que a média da bolsa. @ea609 segue como disparidade a essa

tendéncia, tendo em vista a alteragéo nos preeosrmntes da recuperagao econdmica.

O préximo quadro mostra o resumo do ano de 200&mewmte, mas agora com a
selecao da carteira feita por ativos com P/L maiqree a do Ibovespa, ou seja, indicador
“alto”, que retorna o valor investido em mais tengpe a média de todos os papeis que

compdem o indice da bolsa.
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Tabela 9: Resumo da carteira de 2007 de P/L "alto".

2007
P/L Carteira 42,30 Rentab. Carteira 2007 1,63%
P/L Ibovespa 2007 14,26 Rentabilidade Ibovespa 2007 33,32%

Ao se comparar o desempenho em 2007, a selecdivae @m maior P/L obteve um
desempenho inferior ao da sele¢cdo com ativos demi¥h, bem como do indice da bolsa.
Nesse caso, mesmo com o prazo de retorno maiadssticfim de proporcionar maior
seguranca ao portfdlio, os ativos de baixo P/Lréiemelhor resposta, mesmo em um ano

turbulento a todos os mercados.

Isolando-se o fato de cada ativo apresentar umalpadrdo nas suas cotacdes, o que
vira a se traduzir em risco, o objeto desse trabélb de analisar a relacdo do indice P/L e seu
desempenho em rentabilidade. Isto se da de fortisfaséria e serd melhor no préximo

capitulo, reservado as conclusdes.

3. CONCLUSOES

A administracdo competente de uma carteira de finvestos passa por uma série de
praticas que devem ser adotadas antes e duramestda. Essas etapas sdo resultado de
premissas analisadas no mercado que atendam &sidedes do perfil adequado ao investidor.
Toda a selecéo que por ventura seja realizadaafzarar os ativos, deve possuir procedimentos
iniciais, e nesse contexto se enquadra a utilizdgdadice P/L, objeto deste trabalho. O seu
uso como ponto de partida na analise de fundampatascomposicdo de um portfolio foi
estudado e praticado com dados reais do mercadogde a demonstrar sua importancia e
justificar por que € um dos indicadores mais asgilos adeptos da analise fundamentalista.
Como foi mostrado nos casos anuais de comparag@ooamnteiras montadas com base na
variante de ativos de baixo P/L e o indice precodula carteira teérica do Ibovespa, carteiras
de baixo indicador costumam ter melhor desempenbagrteiras de maior P/L, ou seja, do
caso do mercado brasileiro, ativos ainda de mi&oo estao de fato recompensando seus

investidores na forma de melhores resultados.

A obtencédo do P/L de um ativo requer adequado develbbnhecimento de mercado por
parte do gestor. Cada periodo analisado possupemadiaridade de acontecimentos que afetam
as expectativas dos mercados e refletem nos réssiltltas Companhias. Essas expectativas
acabam por certo norteando as projec6es de lymecdicacdo dos papeis, o que influencia a

parcela de analistas que calculam o indice pritrograte pelo lucro projetado. Para
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fundamenté-lo, previsbes macroecondémicas, comatagas no inicio deste trabalho, sdo
importantes, fazendo de P/L, um indicador que apksaimples, requer boa carga de
informacdes para sua obtenc&o. E um indicadoraatoojpois busca sempre o retorno do
investimento em menor tempo possivel, e conserygdando sé admite sentido no calculo
guando de uma empresa com resultados positivasjaatdo as praticas de governanca

corporativa.

De acordo com o que foi apresentado no capitubkriant pode-se concluir que o indice
P/L pode ser o indicador a ser utilizado como poletpartida na sele¢cdo fundamentalista de um
portfélio. Os casos analisados ano a ano mostrguenseu uso fez o desempenho, em grande
parte, em forma de rentabilidade, ser maior quédiamdo mercado expressada pelo principal

indice da bolsa, que contempla as a¢fes mais Relgacem volume e quantidade no Brasil.

Como oportunidade para um proximo estudo e atemdamtdlimitacdo apontada neste
trabalho, ficam os aspectos de risco a serem adaksquando da composi¢do de uma carteira
com base inicial em baixos indices P/L. Apesarataprovacao préatica de um historico de
desempenhos satisfatorios, os baixos P/L levamgmosmaior retorno em menor tempo, 0
que infere o maior risco envolvido nessas operagsEsm como uma carteira tem como meta
atingir a melhor rentabilidade possivel, o gegior,atender a interesses de terceiros, que
normalmente primam pela continuidade de seus atpresisa obedecer a um teto de risco nas
suas operagdes, bem como mensura-lo da forma degsada possivel. Essa questdo pode
interferir na montagem de uma selecéo, sendo esteuo quesito a ser analisado quando da

formacao das premissas para sele¢éo do portfahiquadio ao perfil do detentor dos ativos.
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APENDICES

A) CARTEIRAS TEORICAS DO IBOVESPA REFERENTE AOS ANKCDE 2006 A
2010 RESPECTIVAMENTE- COMPOSICOES DO TERCEIRO QUADRSTRE DE
CADA ANO, COM DADOS DE PRECO DE ATIVO E LUCRO PORGAO PONDERADOS
PELO PERCENTUAL DE PARTICIPACAO DE CADA ATIVO NO INICE:

3° Quadrimestre de 2006

| cob. | ACAO | TIPO | PART.%| Preco Ponderado LPA Ponderado
ACES4 ACESITA PN 0,368 20,09 3,11
ALLL11 ALL AMER LAT UNT 0,718 15,66 0,02
AMBV4 AMBEV PN 1,281 26,97 1,11
ARCZ6 ARACRUZ PNB 0,89 11,69 0,99
ARCE3 ARCELOR BR ON 1,672 70,22 5,86
BBDC4 BRADESCO PN 4,815 114,01 6,81
BRAP4 BRADESPAR PN 1,399 35,32 3,06
BBAS3 BRASIL ON 1,318 28,12 3,27
BRTP3 BRASIL T PAR ON 0,484 16,94 0,63
BRTP4 BRASIL T PAR PN 0,685 12,54 0,89
BRTO4 BRASIL TELEC PN 1,373 15,03 1,09
BRKM5 BRASKEM PNA 2,417 36,26 0,67
CCRO3 CCR RODOVIA ON 0,969 27,96 1,32
CLSC6 CELESC PNB 0,604 20,66 3,35
CMIG3 CEMIG ON 0,158 3,42 0,40
CMIG4 CEMIG PN 2,163 53,96 5,45
CESP6 CESP PNB 0,459 11,48 -0,27
CGASS5 COMGAS PNA 0,328 11,61 1,17
CPLEG6 COPEL PNB 1,391 34,78 6,32
ELET3 ELETROBRAS ON 1,324 33,81 1,36
ELET6 ELETROBRAS PNB 2,064 49,37 2,12
ELPLS5 ELETROPAULO PNA 0,375 9,61 0,84
EMBR3 EMBRAER ON 1,14 25,14 0,96
EBTP4 EMBRATEL PAR PN 1,729 0,01 0,00
GGBR4 GERDAU PN 2,883 50,32 6,26
GOAU4 GERDAU MAT PN 1,142 25,10 4,16
PTIP4 IPIRANGA PET PN 0,503 9,56 1,54
ITSA4 ITAUSA PN 5,227 42,40 5,53
KLBN4 KLABIN S/A PN 0,538 2,88 0,28
LIGT3 LIGHT S/A ON 0,706 16,25 -0,79
NATU3 NATURA ON 0,718 21,65 0,78
NETC4 NET PN 2,17 52,51 0,66
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN 0,713 26,69 0,27
PETR3 PETROBRAS ON 2,23 60,76 6,59
PETR4 PETROBRAS PN 13,086 325,84 38,66
SBSP3 SABESP ON 0,759 27,80 2,59
SDIA4 SADIA PN 2,278 16,31 1,26
CSNA3 SID NACIONAL ON 2,985 32,09 2,25
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 0,573 4,36 0,31
TAMM4 TAM S/A PN 0,822 54,66 3,06
TNLP3 TELEMAR ON 1,358 75,64 4,66
TNLP4 TELEMAR PN 4,724 151,17 16,19
TMARS TELEMAR N L PNA 0,818 39,65 5,53
TMCP4 TELEMIG PART PN 0,502 20,25 1,60
TLPP4 TELESP PN 0,403 22,17 2,28
TCSL3 TIM PART S/A ON 0,346 4,35 -0,05
TCSL4 TIM PART S/A PN 1,087 8,09 -0,16
TRPL4 TRAN PAULIST PN 0,414 12,46 0,33
UBBR11 UNIBANCO UNT 1,881 38,00 1,18
USIM5 USIMINAS PNA 4,49 80,32 11,44
VCPA4 VCP PN 0,885 36,79 2,95
VALE3 VALE R DOCE ON 2,517 80,17 7,04
VALES VALE R DOCE PNA 11,058 299,12 30,92
VIVO4 VIVO PN 2,06 71,95 0,10
100 2393,94 207,92
Total Preco w Total Lucro w
fontes: Bovespa, Economatica. P/E Ibov 2006= 11,51|
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3° Quadrimestre de 2007

| cob. | ACAO | TIPO | PART.%]| Preco Ponderadd LPA Ponderddo
ACES4 ACESITA PN 0,176 17,34 1,91
ALLL11 ALL AMER LAT UNT 1,984 44,98 0,15
AMBV4 AMBEV PN 1,31 33,68 1,17
ARCZ6 ARACRUZ PNB 0,944 12,19 0,95
BBDC4 BRADESCO PN 3,929 122,50 8,64
BRAP4 BRADESPAR PN 1,465 69,73 4,54
BBAS3 BRASIL ON 1,713 52,08 3,50
BRTP3 BRASIL T PAR ON 0,425 19,76 0,79
BRTP4 BRASIL T PAR PN 0,712 18,53 1,32
BRTO4 BRASIL TELEC PN 0,953 17,39 1,39
BRKM5 BRASKEM PNA 1,346 19,38 1,90
BTOWS3 B2W VAREJO ON 1,369 96,22 0,75
CCRO3 CCR RODOVIA ON 1,103 30,33 1,60
CLSC6 CELESC PNB 0,331 14,07 2,97
CMIG4 CEMIG PN 1,808 41,89 4,60
CESP6 CESP PNB 1,137 49,38 0,62
CGAS5 COMGAS PNA 0,258 10,13 0,76
CPLEG6 COPEL PNB 1,024 27,44 4,14
CSAN3 COSAN ON 1,85 37,65 2,43
CPFE3 CPFL ENERGIA ON 0,876 29,49 3,00
CCPR3 CYRE COM CCP ON 0,144 1,73 0,04
CYRE3 CYRELA REALT ON 1,116 27,01 1,33
DURA4 DURATEX PN 0,642 27,93 1,59
ELET3 ELETROBRAS ON 1,293 30,93 1,77
ELET6 ELETROBRAS PNB 1,508 34,56 2,07
ELPL5 ELETROPAULO PNB 0,852 26,73 3,63
EMBR3 EMBRAER ON 0,983 19,81 0,87
GFSA3 GAFISA ON 0,661 10,97 0,30
GGBR4 GERDAU PN 2,544 66,09 6,82
GOAU4 GERDAU MET PN 0,927 32,91 4,60
GOLL4 GOL PN 1,672 73,17 2,25
PTIP4 IPIRANGA PET PN 0,329 8,34 1,18
ITSA4 ITAUSA PN 4,967 47,82 4,65
KLBN4 KLABIN S/A PN 0,608 4,02 0,42
LIGT3 LIGHT S/A ON 0,47 13,47 2,93
LAME4 LOJAS AMERCI PN 0,746 11,60 0,11
LREN3 LOJAS RENNER ON 0,919 33,08 1,18
NATU3 NATURA ON 1,281 21,78 1,38
NETC4 NET PN 1,771 38,36 0,97
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN 0,822 28,00 0,76
PETR3 PETROBRAS ON 2,461 129,20 6,03
PETR4 PETROBRAS PN 13,689 605,05 33,56
SBSP3 SABESP ON 0,676 27,80 311
SDIA4 SADIA S/A PN 2,058 20,83 2,09
CSNA3 SID NACIONAL ON 2,285 60,02 4,34
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 0,526 5,07 0,31
TAMM4 TAM S/A PN 1,727 73,66 1,48
TNLP3 TELEMAR ON 1,174 68,74 7,25
TNLP4 TELEMAR PN 2,289 78,17 14,13
TMARS TELEMAR N L PNA 0,352 24,05 3,97
TMCP4 TELEMIG PART PN 0,325 15,72 1,34
TLPP4 TELESP PN 0,329 14,87 1,54
TCSL3 TIM PART S/A ON 0,584 4,91 0,02
TCSL4 TIM PART S/A PN 1,249 7,59 0,04
TRPL4 TRAN PAULIST PN 0,405 15,67 2,32
UBBR11 UNIBANCO UNT 2,278 56,33 2,80
USIM5 USIMINAS PNA 3,412 92,69 10,96
VCPA4 VCP PN 0,805 43,63 3,30
VALE3 VALE R DOCE ON 2,72 161,32 11,26
VALES5 VALE R DOCE PNA 10,43 529,32 43,18
VIVO4 VIVO PN 1,258 47,30 -0,35
100 3404,43 238,66
Total Prego w Total Lucro w
fontes: Bovespa, Economatica. P/E Ibov 2007= | 14,%6
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3° Quadrimestre de 2008

| cob. | ACAO | TIPO | PART.%| Preco Ponderadd LPA Pondergdo
ALLL11 ALL AMER LAT UNT 1,459 14,36 0,09
AMBV4 AMBEV PN 1,11 22,48 1,11
ARCZ6 ARACRUZ PNB 0,753 1,87 -3,08
BTOW3 B2W VAREJO ON 1 23,56 0,56
BVMF3 BMF BOVESPA ON 3,944 23,74 1,25
BBDC4 BRADESCO PN 3,55 66,00 7,28
BRAP4 BRADESPAR PN 1,339 25,68 4,31
BBAS3 BRASIL ON 2,443 35,86 8,44
BRTP3 BRASIL T PAR ON 0,291 17,14 0,63
BRTP4 BRASIL T PAR PN 0,445 7,75 0,96
BRTO4 BRASIL TELEC PN 0,422 5,76 0,79
BRKM5 BRASKEM PNA 0,667 3,70 -3,43
CCRO3 CCR RODOVIA ON 0,676 15,97 1,20
CLSC6 CELESC PNB 0,136 4,75 0,91
CMIG4 CEMIG PN 1,614 37,29 4,46
CESP6 CESP PNB 1,354 20,43 -9,72
CGAS5 COMGAS PNA 0,137 4,53 0,59
CPLE6 COPEL PNB 0,707 16,97 2,79
CSAN3 COSAN ON 0,733 8,24 0,00
CPFE3 CPFL ENERGIA ON 0,551 16,61 1,46
CYRE3 CYRELA REALT ON 1,25 11,50 0,98
DURA4 DURATEX PN 0,712 10,25 1,74
ELET3 ELETROBRAS ON 0,869 22,49 4,72
ELET6 ELETROBRAS PNB 0,929 22,43 5,04
ELPL5 ELETROPAULO PNB 0,694 17,35 4,26
EMBR3 EMBRAER ON 0,718 6,33 0,42
GFSA3 GAFISA ON 0,98 5,14 0,42
GGBR4 GERDAU PN 2,866 43,16 8,12
GOAU4 GERDAU MET PN 0,869 17,50 4,00
GOLL4 GOL PN 0,989 9,80 -6,07
ITSA4 ITAUSA PN 5,499 39,76 3,48
JBSS3 JBS ON 0,583 2,87 0,01
KLBN4 KLABIN S/A PN 0,398 1,32 -0,15
LIGT3 LIGHT S/A ON 0,232 5,07 1,11
LAME4 LOJAS AMERIC PN 1,27 7,96 0,16
LREN3 LOJAS RENNER ON 0,957 15,00 1,28
NATU3 NATURA ON 0,722 13,71 0,87
NETC4 NET PN 1,25 16,60 -0,35
BNCA3 NOSSA CAIXA ON 0,341 23,26 2,06
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN 0,618 19,14 0,69
PETR3 PETROBRAS ON 2,821 77,55 10,61
PETR4 PETROBRAS PN 15,387 351,44 57,85
RDCD3 REDECARD ON 0,869 22,33 1,54
RSID3 ROSSI RESID ON 0,582 2,20 0,42
SBSP3 SABESP ON 0,435 12,08 0,12
SDIA4 SADIA S/A PN 2,04 7,65 -7,53
CSNA3 SID NACIONAL ON 3,265 47,34 12,25
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 0,465 4,10 0,38
TAMM4 TAM S/A PN 0,818 15,62 -7,40
TNLP3 TELEMAR ON 0,464 17,96 1,40
TNLP4 TELEMAR PN 1,18 38,01 3,56
TMARS TELEMAR N L PNA 0,249 13,78 1,59
TLPP4 TELESP PN 0,19 8,68 0,91
TCSL3 TIM PART S/A ON 0,236 1,16 0,02
TCSL4 TIM PART S/A PN 0,816 2,41 0,06
TRPL4 TRAN PAULIST PN 0,336 14,11 1,86
UGPA4 ULTRAPAR PN 0,407 5,17 0,30
UBBR11 UNIBANCO UNT 2,427 36,04 0,03
USIM3 USIMINAS ON 0,565 7,30 1,85
USIM5 USIMINAS PNA 3,036 40,26 9,92
VCPA4 VCP PN 0,684 12,26 -4,42
VALE3 VALE R DOCE ON 3,271 90,57 13,82
VALES VALE R DOCE PNA 12,639 301,95 53,41
VIVO4 VIVO PN 0,741 20,89 0,79
Total 100 1834,20 206,72
Total Preco w Total Lucro w
fontes: Bovespa, Economatica. P/E Ibov 2008= [ 88
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3° Quadrimestre de 2009

| COD. | ACAO | TIPO | PART.%| Preco Ponderado LPA Ponderddo
ALLL11 ALL AMER LAT  UNT 1,401 22,84 0,015
AMBV4 AMBEV PN 1,051 36,68 2,04
ARCZ6 ARACRUZ PNB 1,319 0,00 0,00
BTOW3 B2W VAREJO ON 0,7 33,12 0,30
BVMF3 BMFBOVESPA ON 4,439 54,38 1,95
BBDC4 BRADESCO PN 3,807 113,99 8,20
BRAP4 BRADESPAR PN 1,105 42,58 3,01
BBAS3 BRASIL ON 2,148 63,80 8,49
BRTO4 BRASIL T PAR PN 0,374 6,26 -0,77
BRKM5 BRASKEM PNA 0,413 5,82 0,73
BRFS3 BRF FOODS ON 2,18 49,45 0,44
CCRO3 CCR RODOVIAS  ON 0,595 23,73 0,92
CLSC6 CELESC PNB 0,107 3,76 0,35
CMIG4 CEMIG PN 1,737 49,90 4,74
CESP6 CESP PNB 0,817 19,63 1,90
CGAS5 COMGAS PNA 0,098 3,33 0,30
CPLE6 COPEL PNB 0,698 25,85 2,62
CSAN3 COSAN ON 0,533 13,64 0,99
CPFE3 CPFL ENERGIA ON 0,545 19,24 1,46
CYRE3 CYRELA REALT  ON 1,347 33,00 2,64
DTEX3 DURATEX PN 0,437 7,08 0,19
ELET3 ELETROBRAS ON 0,986 35,82 0,15
ELET6 ELETROBRAS PNB 0,945 29,94 0,14
ELPL5 ELETROPAULO PNB 0,748 25,43 4,75
EMBR3 EMBRAER ON 0,677 6,44 0,84
GFSA3 GAFISA ON 1,126 15,90 0,92
GGBR4 GERDAU PN 3,651 106,39 2,88
GOAU4 GERDAU MET PN 0,932 32,55 0,86
GOLL4 GOL PN 0,641 16,72 2,45
ITSA4 ITAUSA PN 2,388 28,26 2,17
ITUB4 ITAUUNIBANCO PN 5,595 216,47 12,48
JBSS3 JBS ON 0,654 6,10 0,06
KLBN4 KLABIN S/A PN 0,366 1,94 0,14
LIGT3 LIGHT S/A ON 0,272 7,07 0,81
LAME4 LOJAS AMERIC PN 0,969 15,05 0,20
LREN3 LOJAS RENNER  ON 0,882 34,66 1,37
MMXM3 MMX MINER ON 0,7 7,01 -0,49
NATU3 NATURA ON 0,73 26,51 1,16
NETC4 NET PN 0,788 18,91 1,69
BNCA3 NOSSA CAIXA ON 0,305 20,57 0,00
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN 0,563 36,59 1,38
PETR3 PETROBRAS ON 3,318 138,19 10,96
PETR4 PETROBRAS PN 15,228 558,72 50,30
RDCD3 REDECARD ON 1,489 43,18 3,09
RSID3 ROSSI RESID ON 0,574 8,78 0,60
SBSP3 SABESP ON 0,41 14,10 2,47
CSNA3 SID NACIONAL ON 3,111 87,11 5,38
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 0,556 6,42 0,54
TAMM4 TAM S/A PN 0,627 23,96 5,60
TNLP3 TELEMAR ON 0,299 13,37 -0,34
TNLP4 TELEMAR PN 1,302 48,30 -1,48
TMARS TELEMAR PNA 0,306 18,99 -0,76
TLPP4 TELESP PN 0,212 9,23 0,91
TCSL3 TIM PART S/A ON 0,162 1,16 0,01
TCSL4 TIM PART S/A PN 0,811 4,15 0,07
TRPL4 TRAN PAULIST PN 0,404 20,91 2,23
UGPA4 ULTRAPAR PN 0,503 10,07 0,44
uUsIM3 USIMINAS ON 0,689 17,26 0,86
USIM5 USIMINAS PNA 3,105 76,68 3,89
FIBR3 VCP PN 0,666 26,03 1,13
VALE3 VALE ON 3,471 171,81 6,82
VALE5 VALE PNA 12,235 516,32 24,05
VIVO4 VIVO PN 0,755 41,13 1,69
TOTAL 100,00 3172,28 192,99

fontes: Bovespa, Economatica.

Total Preco w

P/E lbov 2009=

Total Lucro w
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3° Quadrimestre de 2010

| COD. | ACAO |  TIPO PART. %|  Preco Ponderad$ LPA Ponderddo
ALLL11 ALL AMER LAT UNT 1,198 17,97 0,43
AMBV4 AMBEV PN 0,842 42,54 2,06
BBAS3 BRASIL ON 2,43 76,35 10,48
BBDC4 BRADESCO PN 2,821 92,11 7,45
BISA3 BROOKFIELD ON 0,667 5,77 0,56
BRAP4 BRADESPAR PN 0,903 39,12 4,55
BRFS3 BRF FOODS ON 1,399 38,25 1,29
BRKM5 BRASKEM PNA 0,563 11,47 1,47
BRTO4 BRASIL TELEC PN 0,377 4,52 1,26
BTOW3 B2W VAREJO ON 0,707 22,05 0,22
BVMF3 BMFBOVESPA ON 3,822 50,18 2,18
CCRO3 CCR RODOVIAS ON 0,751 35,22 1,14
CESP6 CESP PNB 0,676 18,25 0,19
CIEL3 CIELO ON 1,664 22,38 2,24
CMIG4 CEMIG PN 1,171 31,28 3,88
CPFE3 CPFL ENERGIA ON 0,473 19,49 1,51
CPLE6 COPEL PNB 0,619 25,69 2,23
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 0,435 7,86 0,31
CSAN3 COSAN ON 0,728 20,10 0,85
CSNA3 SID NACIONAL ON 2,368 63,15 4,09
CYRE3 CYRELA REALT ON 1,909 41,71 2,71
DTEX3 DURATEX ON 0,59 10,53 0,60
ECOD3 ECODIESEL ON 0,966 0,97 -0,03
ELET3 ELETROBRAS ON 0,858 19,08 2,40
ELET6 ELETROBRAS PNB 0,716 19,13 7,98
ELPL5 ELETROPAULO PNB 0,632 19,28 5,09
EMBR3 EMBRAER ON 0,724 8,54 0,57
FIBR3 FIBRIA ON 1,521 40,29 1,95
GFSA3 GAFISA ON 1,565 18,84 1,60
GGBR4 GERDAU PN 3,09 70,05 4,66
GOAU4 GERDAU MET PN 0,798 21,39 1,76
GOLL4 GoL PN 0,992 24,90 0,79
ITSA4 ITAUSA PN 2,221 29,32 2,25
ITUB4 ITAUUNIBANCO PN 3,791 150,84 9,79
JBSS3 JBS ON 1,145 8,21 -0,14
KLBN4 KLABIN S/A PN 0,438 2,56 0,27
LAME4 LOJAS AMERIC PN 1,108 16,96 0,47
LIGT3 LIGHT S/A ON 0,54 13,73 1,52
LLXL3 LLX LOG ON 0,936 4,43 -0,02
LREN3 LOJAS RENNER ON 1,024 57,75 2,59
MMXM3 MMX MINER ON 1,414 15,88 0,15
MRFG3 MARFRIG ON 0,654 10,14 0,26
MRVE3 MRV ON 1,152 17,98 1,52
NATU3 NATURA ON 0,803 38,30 1,39
NETC4 NET PN 0,809 18,29 0,72
OGXP3 OGX PETROLEO ON 3,75 75,00 -0,14
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN 0,862 59,71 2,43
PDGR3 PDG REALT ON 2,485 25,25 2,04
PETR3 PETROBRAS ON 2,584 78,94 9,16
PETR4 PETROBRAS PN 9,709 264,96 34,41
RDCD3 REDECARD ON 1,411 29,70 2,94
RSID3 ROSSI RESID ON 1,14 16,86 1,50
SANB11 SANTANDER BR UNT 1,062 23,95 0,02
SBSP3 SABESP ON 0,328 13,97 2,35
TAMMA4 TAM S/A PN 0,939 36,58 3,96
TCSL3 TIM PART S/A ON 0,137 0,93 0,12
TCSL4 TIM PART S/A PN 0,844 4,65 0,75
TLPP4 TELESP PN 0,16 6,72 0,76
TMAR5 TELEMAR N L PNA 0,222 10,57 1,77
TNLP3 TELEMAR ON 0,258 8,33 0,96
TNLP4 TELEMAR PN 0,906 22,01 3,38
TRPL4 TRAN PAULIST PN 0,224 12,34 0,45
UGPA4 ULTRAPAR PN 0,474 12,45 0,68
usIiM3 USIMINAS ON 0,592 12,64 0,94
uUsIM5 USIMINAS PNA 2,756 52,80 4,39
VALE3 VALE ON 2,664 147,40 15,28
VALE5 VALE PNA 10,748 521,28 61,64
VIVO4 VIVO PN 0,735 39,18 3,48
TOTAL 100,00 2799,09 252,52

fontes: Bovespa, Economatica.

Total Prego w Total Lucro w

P/E Ibov 2010= | 11,08
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B) FECHAMENTOS HISTORICOS MENSAIS IBOVESPA — ENTREEZEMBRO
2005 A MARCO 2011 — COM RESPECTIVOS RETORNOS NEPHERDS.

Pontos histéricos Ibovespa

Date Fechamento Retorno LN
01/03/2011 68.587 1,77%
01/02/2011 67.383 1,21%
03/01/2011 66.575 -4,02%
01/12/2010 69.305 2,34%
01/11/2010 67.705 -4,29%
01/10/2010 70.673 1,77%
01/09/2010 69.430 6,37%
02/08/2010 65.145 -3,57%
01/07/2010 67.515 10,25%
01/06/2010 60.936 -3,41%
03/05/2010 63.047 -6,87%
01/04/2010 67.530 -4,12%
01/03/2010 70.372 5,65%
01/02/2010 66.503 1,67%
04/01/2010 65.402 -4,76%
01/12/2009 68.588 2,28%
03/11/2009 67.044 8,56%
01/10/2009 61.546 0,05%
01/09/2009 61.518 8,53%
03/08/2009 56.489 3,10%
01/07/2009 54.766 6,22%
01/06/2009 51.465 -3,31%
04/05/2009 53.198 11,77%
01/04/2009 47.290 14,45%
02/03/2009 40.926 6,94%
02/02/2009 38.183 -2,89%
02/01/2009 39.301 4,56%
01/12/2008 37.550 2,57%
03/11/2008 36.596 -1,79%
01/10/2008 37.257 -28,50%
01/09/2008 49.541 -11,68%
01/08/2008 55.680 -6,64%
01/07/2008 59.505 -8,86%
02/06/2008 65.018 -11,02%
02/05/2008 72.593 6,73%
01/04/2008 67.868 10,72%
03/03/2008 60.968 -4,05%
01/02/2008 63.489 6,51%
02/01/2008 59.490 -7,13%
03/12/2007 63.886 1,39%
01/11/2007 63.006 -3,60%
01/10/2007 65.318 7,72%
03/09/2007 60.465 10,14%
01/08/2007 54.637 0,83%
02/07/2007 54.183 -0,38%
01/06/2007 54.392 3,98%
02/05/2007 52.268 6,55%
02/04/2007 48.956 6,65%
01/03/2007 45.805 4,27%
01/02/2007 43.892 -1,69%
02/01/2007 44.642 0,38%
01/12/2006 44.474 5,89%
01/11/2006 41.932 6,58%
02/10/2006 39.263 7,44%
01/09/2006 36.449 0,60%
01/08/2006 36.232 -2,31%
03/07/2006 37.077 1,21%
01/06/2006 36.631 0,28%
02/05/2006 36.530 -9,98%
03/04/2006 40.363 6,16%
01/03/2006 37.952 -1,72%
01/02/2006 38.610 0,59%
02/01/2006 38.383 13,74%
03/12/2005 33.456

fonte: Yahoo Financ
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C) DESEMPENHO DAS CARTEIRAS E IBOVESPA POR ANO. PERO DE 2006 A

2010.
Ano 2010;
Nome Cédigo P/Lativo| PIL Ibovespa|  Cotacdoem | Cotago em |Rentabilidade n Ffsg\tlilggﬁe Pesona | Rentah. ZtLlli)r?eLnlwa%
2010 2010 01/01/2010 31212010 perfodo periode Carteira | Carteira i)
Brasil BBAS3 751 11,08 21,34 30,82 11,96% 1,78% 7,14% 0,85% 11.703.185
Braskem BRKM5 792 11,08 14,08 20,37 36,93% 1,78% 7,14% 98,64  1.895.309
Cemig CMIG4 10,53 11,08 26,12 26,71 2,23% 1,78% 7,14% 016% 257976
Cesp CESP6 10,32 11,08 23,75 27,00 12,81% 1,78% 7,14% 091%  3.042
Copel CPLE6 9,88 11,08 36,42 41,50 13,06% 1,78% 7,14% 093%  87.807
Eletropaulo ELPL5 535 11,08 26,68 30,50 13,40% 1,78% 7,14% 0,96% 1.347.688
Embraer EMBR3 7,69 11,08 9,18 14,75 24,70% 1,78% 7,14% 1,76%  573.592
Gol GOLL4 6,82 11,08 25,26 2510 -0,64% 1,78% 7,14% -0,05% 4297
Light SIA LIGT3 8,76 11,08 2,16 25,43 13,76% 1,78% 714% 980 575.150
Marfrig MRFG3 781 11,08 18,95 15,40 -20,75% 1,78% 714%  48% 140.092
Sabesp SBSP3 57 11,08 32,67 42,59 26,51% 1,78% 7,14% 1,89% .630.447
Tam SIA TAMM4 427 11,08 35,00 37,55 7,04% 1,78% 7,14% 050% 637420
Telesp TLPP4 10,04 11,08 35,56 38,17 7,08% 1,78% 7,14% 051% 2.398.836
TranPaulist ~ TRPL4 9,36 11,08 44,31 52,33 16,63% 1,78% %14 119% 305.376
PIL Carteira 8,00 | 100] 11,779
PIL Ihovespa 2010 11,08

Rentabilidade

Ibovespa 201 L78%

Rentab. Carteir

201 11,77%
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Ano 2009:
Nome Cédigo P/L ativo 2009 Ibo?//tl_spa Cotagdo em|  Cotagdo em| Rentabildade ng\tzzl:)lia:: Pesona | Rentab. ZIE)L(J)(;r(()eI;;ql.?
01/01/2009 31/12/2009 no periodo ) Carteira Carteira N
2009 periodo mil)
Bradesco BBDC4 91 16,44 17,51 28,98 50,37% 82,66% 2,94% 8%d,4 8.012.282
Bradespar BRAP4 5,96 16,44 18,01 37,60 73,61% 82,66% 2,94% ,16%2 952.732
Brasil BBAS3 4,25 16,44 12,60 27,34 77,47% 82,66% 2,94% 92,28 10.147.522
CCRSA CCRO3 13,35 16,44 21,41 38,08 57,58% 82,66% 2,94% 9%,6 634.564
Celesc CLSC6 521 16,44 30,24 32,35 6,75% 82,66% 2,94% 0,20% 127.283
Cemig CMIG4 8,35 16,44 19,88 26,12 27,32% 82,66% 2,94% 0,80% 1.861.403
Copel CPLE6 6,09 16,44 22,27 36,42 49,17% 82,66% 2,94% 1,45% 1.026.433
CPFLEnergia CPFE3 11,34 16,44 25,35 32,08 23,55% 82,66% 9492, 0,69% 1.286.470
Cyrela Realty CYRE3 11,78 16,44 8,87 23,95 99,32% 82,66% 9492, 2,92% 729.349
Duratex DTEX3 5,47 16,44 3,65 15,89 146,95% 82,66% 2,94% 29,3 97.935
Eletrobras ELET3 4,77 16,44 17,27 25,58 39,28% 82,66% 2,94% 1,16% 170.526
Eletrobras ELET6 4,46 16,44 21,35 29,76 33,21% 82,66% 2,94% 0,98% 170.526
Eletropaulo ELPL5 4,07 16,44 17,06 26,68 44,72% 82,66% %,94 1,32% 1.063.194
Embraer EMBR3 15,04 16,44 8,28 9,18 10,23% 82,66% 2,94% %0,30 894.590
Gafisa GFSA3 12,38 16,44 514 13,98 100,10% 82,66% 2,94% 49%2,9 213.540
Gerdau GGBR4 531 16,44 14,60 28,60 67,23% 82,66% 2,94% %1,98 1.121.966
Gerdau Met GOAU4 4,38 16,44 19,32 34,12 56,91% 82,66% 2,94% 1,67% 373.833
ltausa ITSA4 11,45 16,44 6,48 11,26 55,15% 82,66% 2,94% %.,62 3.930.204
ltauUnibanco ITUB4 10,27 16,44 22,22 37,09 51,25% 82,66% 9498, 1,51% 10.066.608
Light S/A LIGT3 4,57 16,44 16,59 22,16 28,96% 82,66% 294%  ,85% 604.831
Lojas Renner  LREN3 11,73 16,44 14,60 37,13 93,34% 82,66% 9492, 2,75% 189.589
Natura NATU3 15,7 16,44 16,86 34,05 70,28% 82,66% 2,94% %,07 683.924
Petrobras PETR3 7,31 16,44 25,82 40,18 44,23% 82,66% 2,94% ,30%1 28.981.708
Petrobras PETR4 6,07 16,44 21,23 35,23 50,64% 82,66% 2,94% ,49%1 28.981.708
Redecard RDCD3 14,46 16,44 22,32 26,86 18,52% 82,66% 2,94% ,54%0 1.394.560
Rossi Resid RSID3 5,23 16,44 3,65 15,07 141,79% 82,66% %94 4,17% 218.099
Sid Nacional ~ CSNA3 3,86 16,44 13,04 27,11 73,18% 82,66% 49%,9 2,15% 2.598.665
Souza Cruz CRUZ3 10,79 16,44 7,39 10,59 36,03% 82,66% 2,94% 1,06% 1.484.905
Telesp TLPP4 9,38 16,44 34,62 35,56 2,68% 82,66% 2,94% 0,08% 2.172.973
Tran Paulist TRPL4 7,58 16,44 32,82 44,31 30,02% 82,66% 49,9 0,88% 828.019
Usiminas USIM3 3,96 16,44 12,18 24,44 69,65% 82,66% 294%  05%, 1.236.102
Usiminas USIM5 4,06 16,44 12,37 23,93 65,94% 82,66% 294%  94%, 1.236.102
Vale VALE3 6,55 16,44 26,07 47,81 60,64% 82,66% 2,94% 1,78% 0.24B.950
Vale VALES 5,65 16,44 22,30 40,57 59,85% 82,66% 2,94% 1,76% 0.24B.950
P/L Carteira 7,9 | 1,00] 56,359
P/L Ibovespa 2009 16,44
Rentabilidade
Ibovespa 2001 82,66%
Rentab. Cartei
2009 56,35%
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Ano 2008:

. . Rentabilidade ,
. | PlLativo Cotagdo em | Cotagéo em |Rentabilidade . Lucro Lig. 2008
Nome Cédigo 2008 PIL Ibovespa 2008 002008 | 30122008 | perodo IbE\éerzlsoze: no |Pesona CarteJr Rentab. CartFra(em R$ i
NossaCaixa ~ BNCA3 8,33 8,87 2,20 66,73 110,06% -46,48% 10,00% 11,01% 646.537
Celesc CLSC6 474 8,87 36,21 30,24 -18,01% -46,48% 10,00% -1,80% 258.444
Copel CPLE6 6,63 8,87 23,99 2.2 -142% -46,48% 10,00% -0,74% 1.078.744
Eletropaulo ELPL5 137 8,87 18,90 17,06 -10,27% -46,48% 10,00% -1,03% 1.027.109
Gerdau Met ~ GOAU4 716 8,87 32,66 19,32 -52,52% -46,48% 10,00% -5,25% 1.814.337
Light SIA LIGT3 459 8,87 19.19 16,59 -14,59% -46,48% 10,00% -1,46% 974.453
TelemarNL ~ TMARS 6,07 8,87 46,74 50,78 8,29% -46,48% 10,00% 0,83% 1.520.548
Telemar TNLP4 553 8,87 22,84 24,34 6,33% -46,48% 10,00% 0,63% 1.154.280
Usiminas USIM3 8,61 8,87 24,63 12,18 -10,42% -46,48% 10,00% -1,04% 3.224.433
Usiminas USIM5 8,46 8,87 23,89 1237 -65,77% -46,48% 10,00% -6,58% 3224433
PIL Carteira 6,75 100 -1143%
PIL Ibovespa 2008 8,
Rentahilidade
Ihovespa 200 4648%
Rentab. Carteira
208 -11,43%
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Ano 2007:

Nome Cédigo | PILativo2047 PIL Ibovespa 20 7C01agéo em | Cotegioem| Rentabiidace Fit?g\t;zl[l:g?doe Peso na Carte Retteb Ztl(;c?r(()el;rl]q@
01/01/2007 | 31/12/2007 | no periodo Carteira i)
AmlnoxBR ~ ACES4 6,42 14,26 50,20 92,53 61,16% 33,32% 345%2,11%  805.922
Aracruz ARCZ6 1w 14,26 12,15 1243 2,25% 33,32% 345% 08%  1.042.204
Brasil BBAS3 8,60 14,26 16,83 173 38,53% 33,32% 345%1,33%  5.058.119
Bradespar BRAP4 11,55 14,26 229 428 65,31% 33,32% 345%2,25%  1.084.787
Brasi Telec ~ BRTO4 1381 14,26 9,07 16,11 57,43% 33,32% 345% 98%  797.287
Brasi TPar ~ BRTP4 141 14,26 16,10 2,03 40,08% 33,32% 345%1,38%  671.290
Celesc CLSC6 6,18 14,26 20,74 36,21 26,65% 33,32% 345%0,92%  345.990
Cemig CMIG4 990 14,26 19,06 18,95 -0,60% 33,32% 345%-0,02%  1.735.449
CPFLEnergia  CPFE3 10,25 14,26 pARLY 26,25 21,42% 33,32% 345%0,74% 1643436
Copel CPLE6 551 14,26 2146 23,9 11,14% 33,32% 345%0,38%  1.106.610
SouzaCruz ~ CRUZ3 1411 14,26 542 754 32,91% 33,32% 345% 13%  908.087
Sid Nacional ~ CSNA3 1423 14,26 8,94 2497 94,39% 33,32% 345% 25%  2.922.350
Eletropaulo ~ ELPL5 1148 14,26 1324 1890 35,61% 33,32% 345%1,23% 712,631
Gerdau GGBR4 8,04 14,26 15,82 2430 42,89% 33,32% 345% 1,48%  3552.751
GerdauMet  GOAU4 6,03 14,26 19.42 32,66 51,97% 33,32% 345% 1,79%  1.824.509
ltausa TSA4 1,75 14,26 6,84 834 19,85% 33,32% 345% 68% 3.988.482
Klabin SIA KLBN4 10,35 14,26 438 572 26,76% 33,32% 345% 9% 621429
Petrobras PETR3 9,15 14,26 29 4759 68,75% 33,32% 345%2,37% 21.511.789
Petrobras PETR4 8,35 14,26 AN 39,40 60,98% 33,32% 345%2,10% 21.511.789
pirangaPet ~ PTIP4 6,22 14,26 19,00 25,35 28,83% 33,32% 345%0,99%  380.302
Sadia SIA SDIA4 12,75 14,26 6,74 9,84 37,80% 33,32% 345% 30%  689.016
Telesp TLPP4 9,66 14,26 3,74 30,91 -8,75% 33,32% 345%-0,30%  2.362.960
TelemarNL ~ TMARS 718 14,26 3151 46,74 30,44% 33,32% 345%1,36%  2.691.773
TelemigPart ~ TMCP4 VK] 14,26 3,07 40,54 20,38% 33,32% 345%0,70%  148.406
Telemar TNLP4 911 14,26 19,9 284 13,67% 33,32% 345%047%  2.358.488
Usiminas USIM5 6,90 14,26 14717 2389 48,09% 33,32% 345% 1,66%  3.171.895
Vale VALE3 11,39 14,26 28,58 53,99 63,60% 33,32% 345%2,19% 20.005.562
Vale VALES 9,67 14,26 291 45,63 64,62% 33,32% 345% 2,23%  20.005.562
Fibria VCPA4 1248 14,26 40,33 54,20 2957% 33,32% 345%1,02%  836.878
PIL Carteira 9,85
PIL Ibovespa 2007 14,26

Rentabilidade

lhovespa 200 3332k

Rentab. Carteira

207 37,75%
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Ano 2006:

Norme o PIL ativo PIL Ibovespa 200 CotacAo em | Cotagéo em| Rentabilicade Ffsg\t/aezggzdoe Pesona | Rentab. | Lucro Lig. 2006
2006 01/01/2006 | 31/12/2006 | no periodo Derod Carteira | Carteira [ (emR$mi)
AmlnoxBR  ACES4 3,62 1151 25,18 50,20 £8,99% 28,02% 351%  2,46% 627.288
Arcelor BR ARCE3 548 11,51 26,21 41,32 4551% 28,02% 351%  1,63% 2.268.775
Aracruz ARCZ6 8,24 1151 8,26 1215 38,60% 28,02% 351% %,38 1.150.131
Brasil BBAS3 8,12 11,51 10,15 16,83 5057% 28,02% 3,57% %381 6.043.777
Bradespar BRAP4 8,14 1151 1251 2,29 57,712% 28,02% 351% 06% 764.343
Braskem BRKM5 10,56 11,51 17,14 1423 -18,64% 28,02% 351%  0,67% 101.349
Comgas CGASH 9,96 1151 16,84 259 43,36% 28,02% 351% Y55 421.387
Celesc CLSC6 6,18 11,51 21,71 21,74 24,49% 28,02% 3,57% 9%,87 213,646
Cemig CMIG3 6,47 1151 1220 15,73 2543% 28,02% 351% 091% 1718841
Cemig CMIG4 7,69 11,51 15,56 19,06 20,21% 28,02% 351% 072% 1718841
Copel CPLES 9,80 11,51 15,13 21,46 34,95% 28,02% 351% 1,25%  1242.680
Sid Nacional ~ CSNA3 6,82 1151 6,18 8,94 36,94% 28,02% 351% 132% 1167525
Gerdau GGBR4 6,25 1151 1142 1582 32,59% 28,02% 351% %16  2.880.922
GerdauMet ~ GOAU4 470 1151 13,55 1942 35,97% 28,02% 351% 1.28% 1.345.474
Itausa [TSA4 10,38 11,51 451 6,84 41,61% 28,02% 357% 149%  4.485.631
Petrobras PETR3 7,54 11,51 1731 2393 32,31% 28,02% 351% ,16%L 25.918.920
Petrobras PETR4 6,79 11,51 15,20 24 34,21% 28,02% 35M% 22%L 25.918.920
piranga Pet ~ PTIP4 467 11,51 1346 19,00 3451% 2802% 785  1,23% 323549
Sabesp SBSP3 101 11,51 1593 3093 66,31% 28,02% 351% %23 778.905
Sadia SIA SDIA4 6,67 1151 5,94 6,74 12,64% 28,02% 351%  5%4 376.588
Telesp TLPP4 9,15 1151 25,36 33,74 28,54% 28,02% 351% 4,02 2816.151
TelemarNL ~ TMARS 8,84 1151 3844 3151 -19,88% 28,02% % -071% 1.614.526
TelemigPart ~ TMCP4 9,20 1151 35,17 3307 -6,18% 2802% 785  0.22% 113414
Unibanco UBBR1L 10,98 1151 12,75 18,53 37,34% 28,02% 351% 133% 1.750.011
Usiminas USIMS 3,04 1151 9,53 1 43,76% 28,02% 351%  6%5 2.515.461
Vale VALE3 10,53 1151 209 28,58 31,05% 28,02% 351% 111% 13431005
Vale VALES 9,23 11,51 18,04 2391 28,17% 28,02% 3,51% 1,01% 3431005
Fibria VCPA4 10,10 1151 27,06 4033 39,88% 28,02% 351% 24 655.842
PIL Carteira 78 | 100] 32189
PIL Ibovespa 200p 115
Rentabilidads
Ibovespa 200 28,07
Rentab.
Carteira 200 218k
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