PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE MINAS GERAIS
Instituto de Ciéncias Econdbmicas e Gerenciais
Curso de Ciéncias Econdmicas

Leonardo Franqueira de Melo

ANALISE DE EFlg:AClA DO METODO DE INVESTIMENTO COM BASE
NO VALOR INTRINSECO PARA SELECAO DE ACOES LISTADAS NA
BOVESPA

Belo Horizonte
2016



Leonardo Franqueira de Melo

ANALISE DE EFlg:AClA DO METODO DE INVESTIMENTO COM BASE
NO VALOR INTRINSECO PARA SELECAO DE ACOES LISTADAS NA
BOVESPA

Monografia apresentada ao Curso de Ciéncias
Econbmicas do Instituto de  Ciéncias
Econbmicas e Gerenciais da Pontificia
Universidade Catodlica de Minas Gerais, como
requisito parcial para a obtencdo do titulo de
Bacharel em Ciéncias Econdmicas.

Orientador: Prof. Ario Maro

Belo Horizonte
2016



RESUMO

Diante da grande demanda da populacdo por conhecimento para balizar seus
investimentos financeiros contrapondo com a grande oferta de informacfes sobre o
assunto, o investidor em geral fica sem saber qual o melhor método a ser utilizado e,
em especial, que garanta o melhor resultado. Diante destes questionamentos o
presente trabalho busca levantar as duas correntes de analises predominantes no
mercado financeiro, a analise técnica e a analise fundamentalista, apontando as
principais caracteristicas de cada uma, bem como apresentando um método de
montagem de carteira de investimentos com base no valor intrinseco, cujo
embasamento tedrico estd ancorado na obra “O Investidor Inteligente” de autoria de
Benjamin Graham. Desta forma, portanto, com o presente trabalho sera possivel
visualizar se tal método apresentado por Graham (2007) é eficaz quando aplicado
aos investimentos feito na BmF&Bovespa, ou seja, 0 método esté apto a oferecer ao

investidor resultados positivos no longo prazo.

Palavras-chave: Analise fundamentalista. Benjamim Graham. Valor Intrinseco.

Anélise técnica.



ABSTRACT

Given the great demand for knowledge of the population to mark
their investments contrasting with the widespread availability of
information on the subject, the investor usually does not know what
the best method to be used and, in particular, to ensure the best
result. Faced with these questions this paper seeks to raise the two
currents prevailing analysis in the financial, technical analysis and
fundamental analysis, pointing out the main features of each, as well
as having an investment portfolio of mounting method based on the
intrinsic value whose theoretical foundation is anchored in the book
"The intelligent Investor" by Benjamin Graham authorship. In this
way, therefore, the present work will be possible to see if this
method presented by Graham (2007) is effective when applied to
investments made in the BMF & Bovespa, ie, the method is able to

offer the investor positive results in the long run.

Keywords: Fundamental analysis. Benjamin Graham. Intrinsic value.

Technical analysis.
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1 INTRODUCAO

No mercado globalizado e competitivo atual o principal objetivo dos gestores
de empresas é a busca pelo aumento do lucro e a maximizacdo de valor para o
acionista. Entretanto, atualmente o ambiente econémico mundial € marcado por
fortes incertezas, o que provoca nos investidores um comportamento bastante
defensivo com relagdo ao nivel de volatilidade das diversas Bolsas de Valores pelo
mundo. Esse comportamento, por vez, acaba por levar esses agentes econémicos a
tomarem decisdes de investimentos que se tornam revelam equivocadas.

Basicamente, as pessoas recorrem aos investimentos em bolsas de valores,
visando obter retornos superiores aos investimentos mais conservadores (renda
fixa), com riscos menores, como poupanca, Certificados de Depdsito Bancario -
CDBs, titulos do governo, entre outros. Entretanto, dado o quadro de instabilidade
global, os riscos de perda nos mercados de renda varidvel passam a ser enormes.

Neste contexto, descrito acima, existem dois instrumentos basicos que
ancoram os investimentos em bolsas de valores (renda variavel), a saber: a analise
técnica e a analise fundamentalista. A utilizacdo desses dois instrumentos ajuda a
melhorar a escolha dos melhores investimentos, bem como 0s niveis de riscos mais
adequados a esses investimentos.

A andlise técnica ou como também é conhecida andlise grafica, de uma
maneira sucinta, € uma forma de abordagem que utiliza como ferramenta principal
os gréaficos das cotacfes das acdes. Nesses graficos se analisa, principalmente, o
preco passado das acdes a fim de prever qual serd o preco futuro dela,
determinando, assim, o melhor momento de comprar ou vender o ativo. Em resumo,
como destaca Vidotto, Migliato e Zambon (2009) a “teoria” de Charles Dow busca
compreender os dados passados,tracar padroes de comportamento e projetar

comportamentos futuros dos precos das acdes.

Charles Dow — que foi um dos expoentes na utilizagdo da analise técnica —
afirma que eventos passados podem determinar eventos futuros; a
configuracao gréafica dos precos tende a se relacionar com a direcdo que
eles tomarao no futuro, ou seja, antes de um movimento significativo de alta
ou baixa nas cotacbes de determinada acdo, ocorrem formacdes que
sinalizam previamente a movimentacao que devera ocorrer em relacédo a
determinada acédo. (VIDOTTO; MIGLIATO; ZAMBON, 2009. p.294).



Ja a corrente fundamentalista estuda os fatores que interferem no equilibrio
entre compradores e vendedores do mercado. Estes analistas utilizam em suas
analises variaveis internas e externas a empresa que influenciam a formacdo do
preco da mesma, tanto no valor presente como em seu valor futuro. Este
instrumento incorpora trés linhas de atuacao principais: analise da empresa; do
mercando onde ela esté inserida e dos indicadores econémicos e contabeis.

Acertar projecfes de precos para acdes € algo extremamente complicado,
tendo em vista que as expectativas futuras para tais precos podem ser afetadas por
diferentes fatores. Dentre esses fatores se destacam: os fluxos de caixa esperados e
o tempo ideal, que séo distintos para cada agente; e a taxa de desconto que pode as
vezes ndo ser a mais apropriada. Por outro lado, sabendo-se que os investidores
podem ndo ter a mesma percepcdo de risco, pode-se fazer projecdes mais
estruturadas e confiaveis através do uso de algum modelo de avaliagdo de ativo ou
negacio.

Para Damodaran (1997) muitos investidores seguem a teoria de investimento
denominada de “comprador maior”. Esta diz que o valor de um ativo é irrelevante
desde que exista um “comprador maior” que esteja disposto a comprar aquele ativo.
Embora isso possibilite realizar algum lucro, ndo ha garantias de que havera um
investidor disposto a comprar o ativo quando chegar o momento certo de vender. O
gue o investidor inteligente deve fazer é nunca pagar por um ativo mais do que ele
vale. Embora seja O6bvia essa afirmacdo nédo € aplicada pela maioria dos
investidores. “Nao vi nenhuma tendéncia em dire¢cdo ao investimento em valor em
meus 35 anos de préatica. Parece que existe uma caracteristica humana irracional
que gosta de tornar dificeis as coisas faceis”. (BUFFETT apud MIZRAHI, 2009. p. 1).

A avaliacdo de um ativo incorpora muitos elementos subjetivos de analistas
de mercado, pois se parte de estimativas futuras que sdo criadas. Porém, tais
estimativas devem ser baseados em fatos concretos e comprovados, o que impde a
existéncia de sélida base de informagfes da conjuntura econdmica e das técnicas
de analise em finangas. Em sintese, para determinacdo do valor de mercado de uma
empresa existem componentes fundamentais como o fluxo de caixa, a taxa minima
de atratividade, o horizonte de tempo das projecdes e o risco do negdcio. Portanto, o
processo de avaliacdo de uma empresa € muito importante como ferramenta de

gestdo, como também para a tomada de decisao.



Neste contexto acima descrito Buffett citado por Mizrahi (2009) afirma que
“a inteligéncia ndo é garantia de sucesso quando se trata de investimentos. Vocé
nao precisa ser o melhor aluno e mais inteligente, para que a abordagem em valor
seja aplicada para os investimentos”. (BUFFETT apud MIZRAHI, 2009, p.57).

Ao analisar uma base histdrica de retornos ao investir em renda fixa e em
renda variavel, pode-se observar que o retorno sobre investimentos em a¢des sédo
superiores aos de renda fixa no longo prazo. Porém, mais importante do que
comprar uma acdo de uma excelente empresa € saber qual o valor maximo que
vocé devera pagar por ela, para que no tempo pré-determinado desse investimento,
ela renda o equivalente a um investimento em renda fixa, acrescido de uma taxa
extra por arriscar o capital, chamado de prémio de risco.

Como pode ser observado no curso da historia, com o passar do tempo,
apesar de os precos das acdes variarem muito no curto prazo, ou seja, serem muito
volateis, no longo prazo esses precos das acBes converge em direcdo ao valor
intrinseco do negdcio.

O valor intrinseco de um nego6cio nada mais € do que o valor contabil
calculado de uma empresa, ou seja, 0 que a empresa realmente vale contabilmente.
No cotidiano os investidores poderdo se deparar com empresas com seu valor
intrinseco menor do que a cotacdo dela na bolsa, e outras empresas com valor
intrinseco maior que a sua cotacdo na bolsa. O que se busca quando é utilizada a
estratégia do investimento a partir do valor intrinseco € comprar acdes de empresas
que tenham um valor intrinseco muito superior ao valor da cotac&o na bolsa.

Buffett coloca de forma bem simples essa situagao, exemplificar a partir da

[...] alegoria do Sr Mercado de Bem que pode parecer ultrapassada no
mundo moderno do investimento, em que a maioria dos profissionais e
académicos fala sobre mercado eficiente, protecdo dindmica e betas. O
interesse deles por esses assuntos € compreensivel, jA que as técnicas
envoltas em mistérios obviamente tem valor para os provedores de
conselhos de investimento; afinal de contas, existe algum médico que tenha
ficado rico e famoso apenas por aconselhar a tomar aspirinas? (BUFFETT
apud MIZRAHI, 2009, p.31).

Desta forma, o investidor embasado no referencial tedrico de Graham (2007)
pode realizar seus investimentos objetivando o longo prazo, comprando acdes de
empresas com excelentes indicadores financeiros e a um pregco que garanta um

retorno minimo durante o periodo da aplicagéo.
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A importancia da teoria de Graham (2007) é tamanha, que ele é conhecido
como sendo o “pai” da analise fundamentalista. Sua teoria revolucionou o modo
como os investidores enxergavam o mercado de acdes, pois ao invés de analisar a
acdo de uma companhia observando o comportamento passado de sua cotacao,
para projetar um preco futuro, como é precificada pelos investidores que optam pela
analise técnica,a teoria de Graham (2007) busca prever os fluxos de caixa futuro das
empresas, para assim identificar qual delas se sobressairdo no futuro, para poder
adquiri-las no presente.

A Bolsa de Valores de Séo Paulo, BOVESPA, maior e mais importante centro
financeiro do Brasil, registrou no ano de 2013 uma média de movimentagfes diarias
de aproximadamente 6,27 bilhdes de reais e uma movimentacdo anual de
aproximadamente 1,83 trilhdes de reais, segundo. (BOVESPA 2015b).

O mercado acionario € extremamente complexo e volatil, sendo classificado
pela BM&FBOVESPA (2015b) como investimento de alto risco. Isto significa que
sendo um mercado de renda variavel, a probabilidade de retornos mais elevados
gue a renda fixa sdo maiores. Porém, o risco embutido neste tipo de investimento &
mais alto, ou seja, tem-se uma propensao maior a perder o dinheiro investido.

Portanto, segundo BM&FBOVESPA (2015b), para que o mercado de acdes
se torne menos arriscado, € importante que o investidor saiba que ele deve estar
disposto a aplicar seu capital no médio e longo prazo e, em especial, que tenha uma
grande tolerancia a variagdes no valor da aplicacdo no curto-prazo. Além desse
comportamento, deve o investidor também munir de informacgfes sobre a empresa
que ele ird aplicar seus recursos, analisando todos os dados disponiveis, pois deve
o investidor ter ciéncia de que ao comprar uma acdo da empresa, ele
automaticamente torna-se um socio dela, ou seja, ele passa a ser um dos donos da
empresa.

Porém, faz-se necessario incorporar algum meétodo investimento no mercado
de acdes, ou seja, para que se busque maximizar os investimentos, o investidor
deve introduzir nas suas decisdes uma ferramenta que possibilite a ele ter grandes
resultados, minimizando ao maximo 0 seu risco e maximizando 0s seus retornos.

Usualmente é dito na midia que para ndo errar nos investimentos deve-se
buscar sempre comprar acdes de grandes empresas, pois no longo prazo o seu
preco ir4 se elevar continuamente. Outros tantos trabalhos sobre investimento em

valor preocupam-se apenas em apontar se a empresa na qual se esta investindo €
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financeiramente sdlida e préspera no mercado onde atua. O grande problema é que
este tipo de andlise ndo fornece o valor intrinseco da acdo. Apenas fornece dados
para saber se a empresa € realmente superior as demais no mercado, mas nao
informa qual o real valor do ativo ou quanto realmente vale a empresa. Portanto, o
preco “‘que vocé paga é importante. Como mencionei anteriormente, grandes
empresas compradas a precos muito altos podem produzir resultados terriveis”.
(MIZRAHI, 2009, p.146) Assim sendo, para que o investimento tenha a possibilidade
de produzir bons resultados os investidores devem buscar, além de investir em
grandes empresas, aquelas que estejam sendo negociadas a precos atraentes.

Fundamentalmente, entdo, tem-se que o problema desse trabalho
monografico reside que ao investir em renda variavel ndo € possivel determinar qual
sera o retorno da aplicacéo, pois ndo é possivel saber qual sera o preco futuro de
um ativo ou acdo. Deste modo € necessario introduzir um modelo ou técnica de
investimento, que norteie o investidor em sua tomada de decisdo. Qual a melhor
técnica para se montar uma carteira de agbes? A resposta a essa pergunta nos
remete ao objetivo geral desse trabalho.

Portanto, na direcdo levantada no paragrafo anterior, deve-se destacar que o
objetivo geral desse trabalho é verificar a eficiéncia do modelo de investimento em
valor proposto por Graham (2007) para o mercado brasileiro, ou seja, buscar
evidenciar se o modelo é adequado para determinar o valor intrinseco das
empresas, bem como o valor maximo de aquisicdo para a obtencdo de um retorno
pré-estabelecido.

Para alcancar esse objetivo o presente trabalho se estrutura da seguinte
forma: uma introducéo onde se contextualiza o tema e estabelece o objetivo geral do
trabalho; um 2° topico — “Mercado de capitais como instrumento de financiamento da
economia” - que busca evidenciar as fungcées do mercado financeiro e de agoes,
bem como o proposito para qual foi estruturado de servir como um instrumento de
financiamento para as empresas, trazendo a luz os riscos inerentes a este tipo de
investimento pela visdo do investidor; no 3° topico- “Mecanismos de avaliacdo de
comportamento das acdes na bolsa de valores” — busca-se apresentar o método de
investimento chamado analise técnica; nesse tépico introduz a técnica que
fundamenta esta analise desenvolvida por Daw, evidenciando as principais
ferramentas operacionais, suas funcionalidades e praticidades; no 4° topico — “

Mecanismos de avaliacdo de dados fundamentalistas das empresas com acodes
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negociadas na Bolsa de Valores” — nesse topico sera discuta a teoria que sustenta
0 presente trabalho, bem como os mecanismos e indicadores que norteiam e
fundamentam essa teoria, buscando apresentar as principais funcionalidades e
praticidades deste método de avaliacdo, discorrendo também sobre as contribuicdes
de Benjamin Graham ao tema; por ultimo, uma Conclusédo onde serdo apresentados
os resultados obtidos com respeito a eficiéncia do método de analise para o

mercado acionario brasileiro.
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2 MERCADO DE CAPITAIS, FINANCIAMENTO DA ECONOMIA E RISCO

O mercado de capitais desempenha um papel importante no financiamento
das empresas no sistema capitalista. Basicamente, nesse mercado € oferecido
varios tipos de recursos financeiros para as empresas que desejam se financiar
tanto a curto, médio ou longo prazo, suprindo assim todas as necessidades
econOmicas das mesmas.

Para Pinheiro (2015) as companhias tem a necessidade de financiar seus
gastos correntes, bem como seus investimentos de longo prazo visto que no dia a
dia da empresa o fluxo de receitas possa ocasionalmente nao coincidir com o fluxo
das despesas correntes e de investimento necessarias no ciclo produtivo da
empresa. Desta foram existe a possibilidade das empresas obterem recursos
faltantes por meio de trés formas distintas, a saber: lucros retidos gerados pela
propria atividade e investidos ao longo dos anos, constituido assim uma fontes de
financiamento proprio, independente dos mercados financeiros; obtencdo dos
recursos através do sistema bancario; ou através da entrada na bolsa de valores

fazendo o lancamento primario de suas acdes no mercado financeiro.

2.1 O mercado de agdes como instrumento de financiamento da economia

De acordo com o Portal do Investidor (2016), a Bolsa de Valores é uma
ramificacdo do sistema financeiro e tem como obijetivo viabilizar de maneira direta e
agil a transferéncia de recursos entre os diversos agentes econdmicos. O intuito de
uma empresa abrir seu capital, ou seja, ofertar suas acdes na bolsa € uma forma de
angariar recursos financeiros para realizar investimentos produtivos, tais como
aumentar a planta produtiva, investir em novas tecnologias, postergar e dilatar
prazos de pagamento de suas obrigagbes financeiras, bem como financiar
processos de fusbes e aquisicdes. Na perspectiva do investidor, esse mercado € o
local onde ele, de posse de um excedente de capital, busca protecédo e remuneracao
para esse de capital. Ele esta disposto a aplica-lo da forma mais equilibrada

De acordo com Fortuna (2008), o mercado de acbes divide-se em duas
vertentes: a primeira € denominada de Mercado Primério, onde ocorre a emisséao
das acdes de uma empresa diretamente ou por oferta publica; a segunda é o

Mercado Secundario, local onde as ac¢fes que ja foram emitidas séo



14

comercializadas nas bolsas de valores; nesta segunda fase as empresas néo
recebem mais 0s recursos, a apenas a permuta das acdes entre os investidores.
Ainda em concordancia com o autor citado acima, as Bolsas de Valores séo
basicamente os locais especificamente criados e mantidos para a realizacdo das
negociacdes de valores mobilirios, de modo que o preco de uma agdo negociada
nesse local esta sujeita as condicbes de mercado, onde normalmente as acdes

refletem as expectativas dos agentes econémicos em relacdo ao futuro do pais.

2.2 Riscos de se investir no mercado de acdes

Entender o risco de se operar no mercado de renda variavel é fundamental
para o processo de investimento. Quando se compra a acdo de uma empresa, 0
investidor passa a se tronar socio dela, investindo, assim, na sua expansao e

desenvolvimento.

"Risco" em investimentos pode ser entendido pela probabilidade de alguma
incerteza afetar diretamente as operacdes de mercado, podendo haver
possibilidade de perda de parte, todo ou de montante superior ao valor
originalmente investido, principalmente, em funcdo de alavancagem.
(BRADESCO CORRETORA; 20164, p 1).

Desta forma s&o trés os principais tipos de riscos relacionados a

investimentos em acdes: risco de mercado, risco da empresa e risco de liquidez.

2.2.1 Risco de mercado

O risco de mercado esta associado as oscilacfes dos precos dos ativos, em
relacdo a sua média, sendo mais conhecida no mercado financeiro como
volatilidade. Segundo Bradesco Corretora (2015) esse tipo de risco esta diretamente
interligado a possibilidade que o investidor tem de seu ativo adquirido valorizar-se ou
desvalorizar-se devido a alteragbes na conjuntura econdmica nacional ou
internacional, como também pela conjuntura politica. Portando, risco de mercado é
a possibilidade de ocorrerem variagdes na rentabilidade do investimento motivadas
por acontecimentos que estejam ligados direta ou indiretamente a aplicagao feita.

Este tipo de movimento especulativo € observado com frequéncia nos

movimentos de alta e de baixa dos precos do ativo no mercado. Onde em um Unico
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dia a cotacdo do ativo poderd variar excessivamente. Porem ndo existe
nenhum fator significativo de mudancga na estrutura da empresa em no mercado que
justifigue essas bruscas alteracdes. Portanto, nesse caso se esta diante de

movimentos que estdo ancorados apenas em expectativas futuras de retornos.

2.2.2 Risco de liquidez

O risco de liquidez refere-se a possibilidade que o investidor tem de nao
conseguir liquidar, ou seja, finalizar sua operacdo no momento em que desejar na
bolsa de valores, por falta de interessados em negociar tal ativo. Este tipo de risco
pode ser minimizado pelo investidor, quando ele opta por adquirir acbes de
empresas cujo volume financeiro negociado diario seja bem superior ao volume
negociado pelo investidor. Esse tipo de ativo € denominado de elevada liquidez, ou
seja, o volume de investidores comprando e vendendo esse ativo é elevado. Dessa
forma sempre que o investidor desejar finalizar suas operagcdes ele o conseguira

fazer de forma mediata.

2.2.3 Risco da empresa

O risco da empresa independe do risco de mercado, ou seja, ele € intrinseco
ao tipo de negocio que a empresa explora. De forma sucinta este risco esta ligado
diretamente ao risco de solvéncia da empresa, o0 que pode levar a grandes perdas

de capital para o investidor.

Este tipo de risco &, por muitas vezes, ligado ao que se denomina risco de
analise da empresa. Caso a andlise sobre uma determinada empresa seja
feita de forma equivocada ou incompleta, pode haver grandes prejuizos,
principalmente se o investidor nédo tiver diversificado suas aplicagbes
financeiras. (RAMALHO, 2016, p.01).

Para mitigar tal risco, segundo Ramalho (2016), o investidor deve compor sua
carteira de investimentos com empresas cujas administracdes sejam feitas com
competéncia e zelo, ou seja, fornecendo assim produtos e servigos superiores aos
ofertados pelo mercado, como também possuam uma margem elevada de retorno.

Em resumo, nesse tépico buscou-se evidenciar, de forma breve, o papel do

mercado de capitais no financiamento da economia, bem como se explicitou os
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riscos mais comuns que o0s investidores, que ingressam no mercado financeiro,
podem incorrer. Nessa direcdo, para que seus investimentos sejam otimizados e
seus riscos minimizados o investidor deve-se munir do maior nimero possivel de
informacdes e técnicas de analise para nortear seus investimentos. Assim sendo, no
proximo topico serd discutido o papel da andlise técnica no processo de decisdo dos
investidores e, posteriormente, no topico seguinte a contribuicdo da andlise

fundamentalista tradicional e as contribuicdes de Graham (2007).
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3 MECANISMOS DE AVALIACAO DO COMPORTAMENTO DAS ACOES NA
BOLSA DE VALORES

Neste topico 3, serd apresentado uma visdo dos métodos de avaliacao
denominado analise técnica , que aliado a discussdo que sera exposta
posteriormente no capitulo 4 chamada andlise fundamentalistas, embasaram as

andlises levantadas pelo método de investimento proposto por Graham.

3.1 Andlise técnica

7z

Segundo Correia (2013) a analise técnica é abordagem diferenciada na
forma de se analisar o comportamento do mercado. Trata-se de analisar esse
mercado por meio da observacdo dos graficos e de indicadores derivados dos
precos. Murphy citado por Penteado (2003) diz que esta andlise busca prever o
comportamento futuro do mercado a partir de movimentos passados, da psicologia
humana e das leis estatisticas.

Na analise técnica a énfase do modelo parte da compreensdo do
comportamento dos precos e volumes passados para determinar o preco presente
do ativo, adotando a premissa basica de que no preco de mercado j4 esta
descontada toda e qualquer informacéo relevante ao ativo, inclusive as andlises
realizadas pelos fundamentalistas. Portanto, o objetivo da analise técnica é prever
guando e como 0s precos irdo se alterar definindo, assim, quais serdo 0s momentos
otimos para se iniciar e finalizar uma dada operacao. (CHAVES, 2004).

“Para o investidor conseguir fazer uma analise desses graficos e estruturar
operacbes na bolsa a partir dessas informacdes, € preciso aprender alguns
principios dados pela Teoria de Dow” (ABE, 2014, p. 34). Ainda segundo esse
mesmo autor essas técnicas foram elaboradas tendo como referéncia seis principios

basicos, a saber:

Principio 1: Os precgos descontam tudo. Os precos dos ativos ja contem todas
as informacbes relevantes do mercado, de forma que qualquer informagdo que

possa impactar o preco do ativo ja foi precificada pela cotacdo atual,
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Principio 2: Na andlise técnica pode ser identificado trés tendéncias. Onde
sdo divididas em primarias, secundérias e terciarias. A distincdo das tendéncias
ocorre pelo periodo de duracédo de cada uma. A tendéncia primaria caracteriza-se de
longo prazo durando acima de um ano, a secundaria por ser de médio prazo com
seus movimentos durando de trés semanas a alguns meses e a de curto prazo com
duracdo de alguns dias & algumas semanas, respectivamente;

Principio 3: No processo de tendéncia primaria observa-se a existéncia de
trés fases na tendéncia altista e trés fases na tendéncia baixista. Nas tendéncias de
alta as trés fases sdo divididas em acumulacdo, euforia e alta sensivel, onde
inicialmente os investidores acumulam ganhos de capital, passando para 0 momento
de euforia, onde geralmente a o deslocamento da carteira em relacdo a media das
cotacdes do ativo,, incorrendo assim na elevacédo do preco do ativo ocasionado pelo
excesso de demanda. Ja na tendéncia de baixa as fases sdo divididas em
distribuicdo onde os investidores iniciam um processo de finalizacdo da posi¢éo, ou
seja comeca a vender seus ativos para realizacdo dos lucros, panico onde os
investidores observam perdas em sua carteira incorrida no excesso de oferta dos
ativos, baixa sensivel, onde é observado a real desvalorizacdo da cotacdo do ativo,
impulsionado pela for¢ca vendedora estar maior que a forca compradora;

Principio 4: O volume deve confirmar a tendéncia. Desta forma o volume deve
acompanhar a tendéncia do ativo, esta € uma forma de se identificar se 0 movimento
€ coeso ou se é apenas um ruido do mercado, ou seja, se 0 ativo esta em tendéncia
de alta o volume deve se elevar confirmando assim que o viés de alta é referente a

elevacao da demanda pelo ativo como pode ser observado na Figura 1.

Figura 1 — Volume em tendéncia de alta
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de Home Broker (2016)

Ja quando o ativo opera em viés de baixa e o volume manteve-se elevado
caracteriza-se, que esta tendéncia baixista € a real intencdo do mercado com
relacdo ao ativo analisado, como pode ser analisado na Figura 2. Sempre que a
tendéncia for confirmada pelo volume pode ser observado um movimento coeso

refletindo a real intencdo do mercado em relagéao ao ativo.

Figura 2 — Volume em tendéncia de baixa
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Principio 5: A tendéncia deve ser confirmada por dois indices. Deste modo
para que o investidor possa confirmar a tendéncia do ativo, 0 mesmo deve compara-
lo com ao menos dois indices distintos, este conceito baseia-se no fato de se o
investidor confirmar a tendéncia por mais de dois indicadores, pode-se observar um

movimento mais consistente e livre de ruidos.

Principio 6: Uma tendéncia é valida até que o mercado indique um sinal definitivo
de reversao. Este principio enraizado pela teoria de Dow parte do pressuposto que uma
tendéncia ndo tem um periodo pré-determinado para se findar, ou seja, ela ira
perpetuar-se até que o mercado mude a intencdo em relacdo ao ativo e reverta esta
tendéncia. Nos gréficos esta reversao de tendéncia € caracterizada por uma figura
grafica chamada de “Pivd”, de modo que quando o mercado segue em uma tendéncia
de alta e tem-se a formagéo de um “Pivd” indica-se que a forca compradora perdeu seu
viés, de forma que o mercado ira reverte-se e entrar em um viés de baixa, a esta figura

grafica chama-se de “Pivd de Baixa”, como observado na Figura 3.

Figura 3 — Pivo de baixa
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de Home Broker (2016)

Ja quando o mercado esta em uma tendéncia de baixa e a a formagédo de um
pivd pode-se presumir que a o viés de baixa perdeu forca, de forma que a o
mercado entrara em um periodo onde o0s investidores estardo mais aptos a
comprarem acdes, a este pivd dar-se o nome de pivd de Alta que pode ser

identificado na Figura 4.
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Figura 4 — Pivd de alta
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Em suma, pode-se dizer que a analise grafica consiste na verificacdo do
passado para entender o futuro. Assim, nesse tipo de analise é possivel identificar
as tendéncias do mercado, seja ele de alta ou de baixa e, através destas tendéncias,
se posicionar na compra ou ha venda. A ideia de que o passado reflete o futuro vem
do pressuposto de que os investidores e especuladores reagem de maneira similar
em circunstancias similares. (PINHEIRO apud QUIRINO, 2012).

3.1.1 Instrumental para estudo da analise técnica

3.1.1.1 Gréficos

Como o proprio nome do estudo expressa, 0os graficos sdo os principais
instrumentos de trabalho dos profissionais designados como analistas técnicos. Os
graficos foram desenvolvidos com uma grande variedade de formas e estilos, para
representar tudo o que ocorre no mercado, dando possibilidade de se criar varios
tipos de indicadores para entendé-los e, assim, poder definir os padrées de
comportamento dos ativos. (CORREIA, 2013).

Os graficos mais utilizados atualmente pelos analistas técnicos, segundo

CORREIA (2013), sao basicamente os graficos de barras, linhas e candlestick.
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Existem diferentes tipos de graficos e, consequentemente, diversas
maneiras de representar o que acontece no pregdo. E importante entender
como sao formados os simbolos que constituem os graficos, pois esses
simbolos sao a propria linguagem do mercado. (CORREIA, 2013, p.70).

Desta forma a analise grafica fornece uma gama muito grande de estudos

para auxiliar o investidor em suas operacdes nas bolsas de valores.
3.1.1.1.1 Gréfico de barras
O gréfico de barras como pode ser observado na Figura 5 abaixo. Nesse

grafico utiliza-se em sua montagem os valores de abertura, maximo, minimo e

fechamento.

Figura 5 — Barra
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A linha lateral & esquerda € o preco de abertura do ativo. Ja a linha lateral a
direita é o preco de fechamento do ativo. Os tracos acima ou abaixo dos precos de
abertura e fechamento sdo chamados de sombras, representando quando acima o
valor maximo alcancado pelo ativo, e abaixo o valor minimo da cotagéo do ativo. Ja
como pode ser observada na Figura 6 abaixo, ela nos mostra como o operador

visualiza integralmente, no seu Homebroker, o grafico de Barras.

Figura 6 — Gréfico de barras
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De acordo com Correia (2013), quando ocorrer um preco de fechamento
superior ao preco de abertura essa situacao sera expressa por uma barra de alta; ja
guando o preco de fechamento for inferior ao preco de abertura havera uma barra de

baixa.

3.1.1.1.2 Gréfico de linhas

O gréfico de linha trata-se, para Correia (2013), de apenas uma simplificacao
do grafico de barras, onde apenas o preco de fechamento do ativo fica evidente,
criando assim pontos no gréafico, que séo ligados por uma linha, como observado na

Figura 7.

Figura 7 — Gréfico de linha
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Porém, este modelo de grafico tem algumas desvantagens quando
comparado aos demais graficos até aqui analisados. Trata-se da ideia de que esse
grafico ndo expressa nenhuma informagcédo sobre a movimentacdo do mercado ao
longo do periodo, deste modo o investidor tem posse apenas dos precos de

fechamento.

3.1.1.1.3 Gréfico Candlestick

O estudo de analise de candles, também conhecida como analise gréfica de
candlestick, teve origem por volta do século XVIII no Japdo. Neste periodo os
candles retratavam as variacées do preco do arroz no mercado japonés. E foi criado
para permitir que os compradores e vendedores de arroz pudessem negociar seu
produto de maneira mais segura e estavel. No inicio dos anos de 1980 um operador
do mercado de acbes americano chamado Steve Nisson descobriu a técnica de
analise por candles por intermédio de uma colega japonesa que trabalhava com ele
passando, assim, a estudar este meétodo com mais afinco, em especial sua
aplicacdo ao mercado de valores. A partir desse momento o método de candles
passou a ser amplamente divulgado e aplicado, tornando-se, assim, 0 método mais
utilizado de analise técnica atualmente. (DEBASTIANI, 2007).

De acordo com Correia (2013) o grafico de candles utiliza as mesmas
informacdes do grafico de barras, com precos de abertura, maximo, minimo e prego

de fechamento. Porém estas informagdes sdo transmitidas e expressadas de uma
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maneira que facilita a visualizacdo do operador, além de possuir padrdes proprios
que indicam continuag&o ou reversao de tendéncia dos movimentos dos pregos.
O grafico de candles como visto nas Figura 8 e 9 a baixo é composto por

duas partes: a sombra e o corpo.

Figura 8 — Candle
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Figura 9 — Gréafico de CandleStick
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O corpo é a parte entre os precos de abertura e fechamento, de forma que
guando o candle for de alta, ou seja, seu preco de fechamento for maior que seu preco
de abertura, sua cor sera branca; porém gquando o candle for de baixa, sendo o preco
de fechamento inferior ao preco de abertura, sua cor sera preta. JA a sombra sdo 0s
valores maximos e minimos alcangados pelo ativo. (CORREIA, 2013).

3.1.1.1.4 Padroes de Candles

1. Martelo: Este padrdo de Candle € conhecido por ser uma indicagdo de
reversao de tendéncia, o candle se caracteriza por ter o corpo pequeno e uma
sombra grande, como observado na Figura 10, ele geralmente ocorre quando
0 ativo se encontra em uma tendéncia de baixa e ocorre a reversdo da
tendéncia. Esta figura € uma figura de padréo altista, pois sempre ira ocorrer

guando uma tendéncia de baixa for revertida para uma de alta.
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Figura 10 — Martelo
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2. Enforcado. Assim como o martelo o enforcado caracteriza-se por ser um
padrao de reversao de tendéncia, porem o enforcado sinaliza uma reversao
baixista, o candle assim como o0 martelo € visto com um corpo grande e uma
sombra a abaixo grande. Ele é observado quando o ativo se encontra em uma
tendéncia de alta, e reverte seu vis para o de baixa. Como pode ser visto na
Figura 11.

Figura 11 — Enforcado

Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de Home Broker (2016)

3. Engolfo de Alta. Este padrdo € conhecido por ser de reversdo de tendéncia
altista, ele € composto por dois candles sendo o primeiro candle um candle de

baixa com corpo e sombras pequenas, aja 0 segundo caracteriza-se por ser de
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alta, contendo um corpo maior que o candle de baixa, como visto na Figura 12.
Quando ocorrer este padréo a indicios de uma reversdo de tendéncia altista.

Figura 12 — Engolfo de alta

Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de Home Broker (2016)

4. Engolfo de baixa: Ele tem os mesmos principios de um engolfo de alta, porem
ocorre gquando o ativo ira mudar seu viés para baixita, ele caracteriza-se por
compor-se de um candle de alta com um corpo e sombra pequenos, e um
candle de baixa onde o corpo € maior que o candle anterior. Como visto na

Figura 13.

Figura 13 — Engolfo de baixa
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de Home Broker (2016)

5. Harami de Alta. E caracterizado por ser um padrdo altista de reversdo de
tendéncia. Ele ocorre apds um periodo de baixa do ativo, onde aparecem um
candle negativo com corpo e sombras grandes e um candle posterior positivo

com corpo e sombra pequenos e iniciando uma reversao para um viés altista.
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Como pode ser visto na Figura 14.

Figura 14 — Harami de alta
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de Home Broker (2016)

6. Harami de Baixa. Assim como o Harami de Alta, este caracteriza-se por ser
um indicador de reversdo baixista, o padrdo de candle é o mesmo, porem é
composto pé um candle de alta com corpo e sombras grandes e um candle
posterior de baixa com o0 corpo e sombra bem menores que o antecessor,

como observado na Figura 15.

Figura 15 — Harami de baixa
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7. Estrela cadente: este é um padrao baixista, ocorre sempre que um ativo vem
em tendéncia de alta, desta forma ele caracteriza-se por ser de reversao de
tendéncia, tem sua formacdo com um corpo pequeno e uma sombra para
cima grande, de preferéncia ele deve ser um candle de baixa. Apos aparecer
este padrdo de candle o ativo entra em um viés de baixa, como visto na

Figura 16.

Figura 16 — Estrela cadente
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de Home Broker (2016)

8. Martelo invertido: este € um padréo altista, é caracterizado por vir apés um
longo periodo de queda do preco do ativo, sua formacdo € idéntica ao
martelo, porem a sombra ocorre para cima do candle, apds ocorrer este
padrdo a tendéncia que era de baixa reverte-se para uma tendéncia de alta,

como vista na Figura 17.
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Figura 17 — Martelo invertido
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de Home Broker (2016)

9. Doji: Este € um candle sem padréo altista ou baixista, ele sinaliza indecisao
do mercado, pois sua caracteristica principal é que seu preco de abertura é

igual ao preco de fechamento, como visto na Figura 18.

Figura 18 — Doji
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de Home Broker (2016)

3.1.1.2 Operar através das tendéncias

Partindo dos conhecimentos da técnica de Dow, como visto anteriormente,

pode-se a partir de observacdes e informagbes sobre equilibrio das forgas
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vendedoras e compradoras obterem a indicagdo de tendéncias dos pregos dos
ativos. Para Correia (2013) as acbes ndo se movimentam de forma linear, mas sim
de forma ascendente ou descendente, porém apresentando topos e fundos nos seus

movimentos.

Para que tenhamos uma sinalizacdo da direcdo de um preco (ou de um
mercado), € preciso que ele se movimente até um nivel qualquer, formando
um extremo (topo ou fundo) e que esse movimento seja seguido por dois
pontos de retorno, o primeiro na direcdo oposta e 0 segundo na direcao
inicial rompendo (ou penetrando) o extremo do topo ou fundo prévio.
(CORREIA, 2013, p.89).

Assim sendo, para ABE (2014) o mercado ndo se movimenta de forma
aleatéria e desordenada. Segundo ele o mercado se movimenta em tendéncias, que
basicamente sdo: Tendéncia priméria secundéria e terciaria, como ja descritas no
item 3.1.

Como pode ser visto na Figura 19 estas trés tendéncias quando se
movimentam com topos e fundos descendentes caracterizam um movimento de

baixa, ou tendéncia de baixa.

Figura 19 — Tendéncias
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de Home Broker (2016)

Ou seja, a for¢ca vendedora é maior que a forca compradora. Por outro lado,
guando o mercado se move com topos e fundos ascendentes, isto nos projeta uma
tendéncia de alta, ou seja, a forca compradora é superior que a forca vendedora

demonstrada na Figura 20.



Figura 20 — Tendéncia de Alta
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de Home Broker (2016)
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ja quando os movimentos de topos e fundos se fazem entre dois extremos, é

caracterizado como lateralizacdo, ou seja o0 mercado ainda nao adquiriu uma

tendéncia confirmada, como pode ser analisado na Figura 21.

Figura 21 — Lateralizacéo
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3.1.1.3 Suporte e resisténcia

Para Correia (2013), no sentido grafico, a linha de suporte expressa aquele
momento em que a forca compradora passa a ser maior que a forca vendedora. O
resultado desse processo € a interrupcdo do movimento de baixa; ja a linha de suporte,
€ guando a forca dos vendedores € maior que a dos compradores, incorrendo na
interrupcdo do movimento de alta. Esses movimentos podem ser facilmente
visualizados na Figura 22 . “Tanto os suportes como as resisténcias podem ser
indicados por linhas horizontais tragadas a partir de fundos e topos. Essas linhas
facilitam a observagéo dos suportes e resisténcias em pontos futuros.” (ABE, 2014,
p.44).

Figura 22 — Suporte e resisténcia
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de Home Broker (2015)

Para Correia (2013, p.116) o conceito de suporte e resisténcia € tao
importante e esta tdo enraizado e difundido na andlise técnica que devem ser
observados e ponderado quatro pontos principais que sao de suma importante para

0 analista, sdo eles:

a) quanto mais vezes as linhas de suporte e resisténcia forem testas, ou seja,
guanto mais vezes o preco do ativo chegar a linha de supor e resisténcia e

nao ultrapassa-la, mais forte e intenso sera estas linhas, de forma que quando



35

o0 ativo rompe-la sera por um movimento forte e provavelmente ira manter sua
trajetoria;

b) o tempo em o ativo respeita as linhas de suporte e resisténcia € de suma
importancia para a analise, pois por quanto mais tempo perdurar o movimento
mais forte e coeso sao o0s suportes e resisténcias;

c) a distancia entre a linha do suporte e a da resisténcia nos informa o quéao forte
elas sdo, pois quanto maior a distancia entre as duas bandas, mais dificeis
serdo de supera-las;

d) a linha de resisténcia quando € rompida passa a ser a nova linha de suporte,
pois 0 ativo ira oscilar agora tendo como preco base a antiga linha de
resisténcia, de forma que quando a linha do suporte € rompida, a mesma se

torna a nova resisténcia a ser quebrada.

Desta forma, as linhas de suporte e resisténcia, servem para estabelecer
limites de cotacdo que a acao ira variar no futuro, ou seja, criam-se duas bandas de
movimentacdo da cotacdo do ativo, estabelecendo assim os limites superiores e
inferiores de variacdo.. Isso significa que quando a cotagéo da acao atinge o limite
superior e entrar em tendéncia de baixa implica que nesta faixa cotacdo o0s
investidores estdo confortdveis com o retorno obtido e finalizam suas operacfes
realizando seus lucros; do contrario, quando atingem a banda inferior e iniciam uma
tendéncia de alta, pode-se concluir que no valor minimo os investidores ficam

confortaveis em iniciar uma nova operacao.

3.1.1.4 Indicadores

Como a analise de gréaficos € heterogénea, ou seja, depende de fatores tais
como: psicologicos e da interpretacéo de cada operador para uma dada variacdo no
grafico. A partir desta constatacdo buscaram-se criar algoritmos matematicos,
indicadores técnicos para auxiliar o trader a validar o que ele observa no grafico de
forma empirica. Deste modo, as analises passam a ser mais rapida e com maior
confiabilidade. (CORREIA, 2013) Em resumo, os indicadores,

[...] ndo sdo nada além do que transposi¢cbes graficas de férmulas
matematicas, utilizando como dados de entrada o pre¢co e ou volume em
funcdo do tempo. Isso quer dizer que nossos indicadores serdo mais
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sensiveis a proporcdo que diminuimos os numeros de deias,s6 que a
fazermos isso,aumentamos a quantidade de falsos sinais. (CORREIA, 2013,
p. 181-182).

Os indicadores sao instrumentos graficos objetivos, direcionados apenas para
traduzir o comportamento dos precos dos ativos. Eles podem ser divididos em dois
grupos, que sao: Indicadores Osciladores e Indicadores Rastreadores. Os
Osciladores objetivam movimentar-se em torno de limites pré-estabelecidos,
desempenhando um papel de extrema importancia em mercados sem tendéncia
estabelecida. Desta forma sua interpretacédo serve de base secundaria nas analises
de compra e venda de ativos. J& os Rastreadores como vistos na Figura 8 abaixo,
sdo indicadores que objetivam acompanhar a trajetéria da tendéncia, pois seu
desenvolvimento teve como principio identificar quando o mercado estd em
tendéncia de alta ou baixa. (ABE, 2014).

Ainda segundo Abe (2014, p 147), os indicadores rastreadores mais utilizados

atualmente sao:

a) Cruzamento de médias modveis. Este método pode ser utilizado como forma
de abertura de posicdo, consiste basicamente na utilizacdo de duas médias
moveis combinadas, porem com parametros de definicdo distintos, de modo
gue quando a média movel de maior parametro cruzar a de menor de cima
para baixo tem-se um sinal para venda, jA quando este cruzamento ocorres
de baixo para cima tem-se o sinal para compra do ativo;

b) Bandas de Bollinger (BB); este € um indicador de volatilidade, e também
contém uma média movel, porem esta média esta acompanhado de dois
outros parametros chamados de bandas, onde a banda superior € resultante
da somatéria da media moével duas vezes o seu desvio padrdo, e banda
inferior & obtida subtraindo-se a media moével duas vezes o seu desvio

padréo.
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Figura 23 — Média movel e bandas de bollinger
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de Home Broker (2015)

No ambito dos osciladores, segundo Abe (2014, p151).

IFR (indice de forca relativa): Mede a forca do mento do preco ao fazer uma
interpolacdo com a média dos fechamentos dos precos nos periodos de alta e
baixa, em uma determinada faixa de tempo;

ROC (Rate od Change): Foi desenvolvido para calcular a aceleracdo dos
movimentos dos precos, fazendo um comparativo com 0s precos de
fechamento de uma quantidade pré estabelecida de dias passados,
identificando aqueles em que o mercado se movimentou de forma mais rapida
ou gquando o mesmo perde forca e se desloca devagar. Deve-se fazer a
compra quando a linha do prec¢o faz o cruzamento de baixo para cima a linha
de 100, ja o sinal de venda ocorre quando a linha de preco cruza de cima

para baixo a linha de 100.

Assim sendo, nesse topico buscou-se expor todo o instrumental mais utilizado

nos estudos de analise técnica. A énfase foi na exposicdo das suas caracteristicas e

melhores formas de se aperfeicoar tal analise, podendo o trader fazer o uso

adequado de tal teoria. No proximo tépico serd discutido o papel da anélise

fundamentalista e, em especial, ressaltando a contribuicdo de Graham (2007).
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4 MECANISMOS DE AVALIAQAO DE DESEMPENHO DAS AQOES
NEGOCIADAS NA BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO
Neste topico sera discutido o papel da andlise fundamentalista para
referenciar a montagem de uma carteira hipotética de acbes. Alem disso, sera
levantada também, a contribuicdo de Graham ao processo de evolugdo dos estudos
e funcdo , o qual discutir-se-a 0 método de valor intrinseco.

4.1 Andlises fundamentalistas

A analise fundamentalista objetiva avaliar diferentes alternativas de
investimentos com base no processamento de informagfes obtidas nos balancos
patrimoniais das empresas, concomitante a analise da conjuntura macroeconémica
e das perspectivas microecondmicas do setor analisado, utilizando-se como base as
analises financeiras e projetando previsdes para o seu desempenho. (BRADESCO
CORRETORA, 2015).

Deste modo ainda segundo o autor € funcdo da analise fundamentalista
precificar o valor justo para cada empresa, respaldando as decisbes de
investimento. A ideia principal da analise fundamentalista dar-se-a sobre a 6ptica de
que o valor justo de uma empresa € obtido pela sua capacidade de gerara lucros no
futuro.

Inicialmente deve-se fazer a distingdo entre os conceitos de valor e preco.
Valor € um conceito muito abstrato, pois sua interpretacdo depende de cada
investidor. O dito valor justo de uma empresa representa 0 que ela pode gerar de
retornos no futuro, porem expressos em valores atuais. J4 o preco é uma variavel de
mais facil entendimento, pois é basicamente a quantidade monetaria que algo esta
sendo negociado. (POVOA, 2004).

Para Assaf Neto (2006), a definicdo de valor de uma empresa € uma tarefa
complexa, pois exige que aja uma coeréncia e um rigor conceitual muito grande na
formulagdo do modelo de calculo, evitando assim incidéncias de erros sistémicos
analiticos. “Existem diversos modelos de avaliagdo, embutindo todos eles certos
pressupostos e niveis variados de subjetividade”. (ASSAF NETO, 2006, p.585).

As demonstracdes financeiras fornecem uma série de dados sobre a
empresa, de acordo com as regras contabeis. A analise de balanco
transforma esses dados em informagdes e serd tanto mais eficientes quanto
melhores informag¢6es produzir. (MATARAZZO, 2008, p.15).
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Para Chaves (2004), o investidor que estuda a vertente da analise
fundamentalista, busca a partir das andlises das varidveis que podem influenciar os
precos dos ativos, tanto no presente quanto no futuro, calcular o valor intrinseco do
ativo, e apos esta analise compra-lo a preco de mercado. Desta forma o investidor
poderd comprar uma empresa que 0 seu preco de mercado esta subavaliado, ou
seja, o preco de mercado € inferior ao seu valor intrinseco.

Para Damodaran (2005, p.11) existem trés abordagens distintas, para a
obtencéo do valor intrinseco da empresa, onde os resultados de cada uma destas
abordagens podem ser diferentes, porem o sentido € o mesmo. Esta trés formas

sao:

a) avaliacdo relativa: visa avaliar o desempenho de uma empresa comparando
com indicadores de empresas do mesmo segmento. Esta analise alem de ser
simplista, permite ao investidor observar o como a empresa analisada esta
em relacdo as empresas do setor, se 0s resultados obtidos sao satisfatorios
ou ndono mercado em que atua.

b) avaliacdo por direitos contingentes: esta analise é a que exige um nivel de
conhecimento mais profundo do mercado financeiro, pois compara o pre¢o do
ativo com o preco de uma opc¢ado de compra deste mesmo ativo, ou seja
guando o valor do ativo for inferior ao valor da op¢do de compra deve-se
realizar a operacao.

c) avaliacdo por fluxo de caixa descontado: Esta andlise preconiza ajustar o
fluxo de caixa futura para o presente, ou seja o valor presente da empresa €
calculado projetando os ganhos futuros que a empresa terda, descontando um

custo de oportunidade e os riscos inerentes ao negdécio.

4.1.1 Fluxo de lucros futuros

Para Mizrahi (2009) a forma de avaliar uma empresa € obter os dados do
fluxo de lucros que a empresa apresentou nos ultimos anos, a partir deste ponto
fazer uma projecédo de quanto lucro a empresa sera capaz de auferir nos proximos

anos.
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Ainda segundo Mizrahi (2009), o investidor deve buscar empresas para sua
andlise que tenham inicialmente conseguido elevar seu lucro por no minimo 10%
nos ultimos dez anos, e em empresas que foram capazes de produzir um retorno
sobre o patrimonio liquido maior que 15%.

4.1.2 Lucro por acao

Para Rocha (2013) o investidor deve se precaver, pois, o0 lucro apresentado
pela companhia pode ser influenciado, de modo que tais valores ndo representam o
real cenario da empresa nem suas perspectivas futuras. Sendo assim o investidor
deve adotar a andlise do lucro por agdo como uma das ferramentas para analise do
valor, ndo apenas o lucro, dado que o lucro por acdo é um indicador mais confiavel.

Segundo Tiburcio (2012) o lucro por acdo trata-se do lucro do periodo
auferido dividido pelo numero de a¢cbBes emitidas da empresa, € o lucro destinado

aos acionistas.

LPA=LL/n (1)

Em que:
LPA= Lucro por acéo
LL= Lucro Liquido

n= Numero total de acbes

4.1.3 indice Preco/Lucro (P/L)

Este indice nada mais é do que o preco corrente da acao dividido pelo lucro
por acado da empresa no periodo apurado. Este indicador fornece informacfes para
interpretar quantas vezes o preco do ativo € superior ao lucro por acdo da empresa.
(INSTITUTO ASSAF, 2010).

Ainda segundo o autor se o indice P/L de uma empresa for igual a 4, mostra-
se que o preco é quatro vezes superior ao lucro que esta empresa gera por ano,
desta forma o investidor demoraria quatro anos para recuperar o investimento
realizado.

Porem esta pode ser uma interpretacdo erronia deste indice conforme o
INSTITUTO ASSAF (2010) ainda discorre, cabe salientar que:
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O P/L, em verdade revela duas importantes conclus@es. Quanto mais baixo
for o indice, mais alto € o seu risco. P/L mais alto revelam menor risco ao
investidor.

Outra conclusao fornecida pelo P/L é se compararmos duas empresas que
atuam no mesmo setor econdmico de atividade, portanto possuindo riscos
similares, o P/L mais elevado de uma em relacdo a outra indica maior
capacidade projetada pelo mercado de agregacdo de valor no futuro. O
mercado atribui, para essa empresa, maior capacidade de criacdo de valor.
(INSTITUTO ASSAF, 2010, p. 01).

Prosseguindo com o argumento do autor, o P/L ndo pode ser interpretado
como uma ferramenta para a recuperacao dos investimentos feitos, pois ele fornece
as informacdes que irdo ser utilizadas para analise que sdo : 0 risco e a a agregacao

de riqueza futura.

4.1.4 Dividendos

Segundo BM&FBOVESPA (2015c), dividendos apresentam a parcela do lucro
de uma companhia que é distribuida a seus acionistas, como forma de participacao
nos resultados desta empresa, além de outros eventos corporativos.

Ainda segundo o autor o valor dos dividendos distribuidos corresponde a
parcela do lucro auferido pela empresa, onde o valor distribuido ndo deve ser inferior
a 25% do lucro liquido ajustado, dividido pela quantidade de acdes disponiveis.
Porem caso na empresa ndo tenha uma previsao de distribuicdo de dividendos em
seu estatuto social, este deve corresponder no minimo & metade do lucro liquido

ajustado.

O termo dividendo, obviamente, deriva do verbo dividir. Ele da nome a
divisdo dos lucros de uma empresa entre seus acionistas, apdés o0s
descontos de imposto de renda e contribuicdo social. Quando uma
companhia vai bem e obtém lucro, ela é obrigada, por lei, a entregar pelo
menos 25% desse lucro aos acionistas. Normalmente isso acontece uma
vez por ano, ap6s o fechamento do balanco. Os donos de acdes
preferenciais tém direito a um percentual fixo do lucro e recebem primeiro o
pagamento. Depois sdo pagos os dividendos aos portadores de acdes
ordinarias. Isso explica por que as agfes sao classificadas em preferenciais
e ordinarias. (WOLFFENBUTTEL, 2006, p.1).

Para iniciar as analises das empresas a investir, o investidor deve estar

munido de algumas informagdes pré-determinadas. Estas informagbes tém como
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principio focar as andlises em empresas que tenham um passado préspero e

consistente de crescimento.

4.2 As contribuigbes de Benjamin Graham

Benjamin Graham ao fazer seus investimentos sempre buscava alocar seus
recursos em empresas que estivessem “baratas”, ou seja, empresas que sua
cotacdo no pregdo do mercado de ac¢bes estivesse inferior ao seu valor intrinseco.

Dentre as estratégias que Graham utilizava para investir destacava aquela
voltada para a compra de acdes cujos indices P/L (Preco/Lucro) fossem baixos, ou
cujas acoes estivessem sendo negociadas por um valor inferior a dois tercos do
valor do ativo liquido (HAGSTROM, 2008). O mercado de acdes esta sempre
refletindo os fatores macroeconémicos externos, o que induz as flutuacdes dos
precos das acdes negociadas nas Bolsas de Valores.

Desta forma € dificil para o investidor encontrar um ativo que esteja sendo
negociado no mercado a uma cotacdo proximo ao valor justo da empresa. Em
algumas situacfes ha um pessimismo exagerado com relacdo a empresa ou seu
setor e as cotacdes deste ativo se desvalorizam, outras situacdes pode haver um
otimismo muito grande em relacdo a empresa ou 0 seu setor de forma que acaba
por induzir um forte ritmo de alta da cotagcdo. Para Graham s&o justamente estes
momentos de euforia no mercado acionario que tornam os investimentos atraentes.

Para Hagstrom (2008), Graham teorizava a possibilidade de se ter bons
rendimentos com as forcas de corre¢cdes de um mercado ineficiente. Onde ao
longo prazo os ativos tenderiam refletir o seu valor intrinseco. Desta forma
Graham apenas investia em uma acao quando conseguisse adquiri-la com um
preco que garantisse uma “margem de seguranga”, este conceito € o cerne de

sua teoria de investimentos.

4.2.1 Margem de seguranca

O conceito de “Margem de Seguranca” € a ideia central da teoria criada por

Benjamin Graham, ela é a resultante da diferenca do valor intrinseco da empresa,
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que era calculada por ele e o preco de mercado da mesma. O resultado obtido
fornece uma margem de erro para evitar perdas de capital, ou seja, com esta
margem de garantia mesmo se o investidor se equivocar em algum dado analisado
ao comprar a acao, ele terd um espaco para finalizar a posi¢cdo sem incorrer grandes
riscos de perda patrimonial.

Este conceito baseia-se no fato de que todo o investidor esta sujeito a erros
ou falhas, seja ele ocasionado por fatores externos, tais como dados fraudulentos
divulgados pela empresa, ou por erro de analise do proprio investidor.

Porem com esta “Margem de Garantia” o investidor sempre estara
comprando um ativo cujo preco de negociacdo na bolsa estara muito a baixo do
valor intrinseco da empresa, garantido assim que mesmo ao errar 0os calculos ele
estara comprando uma acdo ainda com um valor de cotacdo a baixo do valor
intrinseco, mitigando assim o risco de se pagar mais por um ativo do que ele

realmente vala.

4.2.2 Principios gerais

Tendo como ponto de partida as ideias contidas no livro “O Investidor
Inteligente” de 2007, Graham esboca que para o investidor ser bem sucedido no
mercado acionario, este deve ter uma boa estratégia central a ser seguida de forma
gue seja confiavel, e que o leve a prosperidade em seus negocios.

Desta forma, segundo Graham (2007) a duas estratégias distintas para
investidores de perfis divergentes. A primeira estratégia para Graham (2007, p 419)
esta voltada para os investidores que possuem um tempo maior para se dedicar aos

investimentos. As regras para tal investidor sédo:

a) nao existe um porte minimo para as empresas analisadas, ou seja pode-se ter
em carteira empresas de todos os portes, pequeno, medio ou grande;

b) deve haver estabilidade de lucros positivos nos ultimos 5 anos, de forma que
nos ultimos cinco anos a empresa tenha apresentada uma média constante
de lucros;

c) o Passivo exigivel a longo prazo ndo podera ser maior que 110% do ativo
circulante, incorrendo assim que a empresa nao esteja muito muito

comprometida com financiamentos de terceiros;
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e)

f)

9)
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o ativo circulante ndo pode ndo poderd ser 150% superior ao passivo
circulante;

o lucro por acdo do ultimo ano devera ser superior ao de cinco anos atras;

ter histérico de dividendos com dividendos distribuidos nos periodos mais
proximos, garantindo assim que o investidor recebera participacdes nos lucros;

o indice preco da acao/valor patrimonial por agdo ndo devera ser superior a

120% do valor patrimonial da acao.

J& a segunda estratégia, segundo (GRAHAM, 2007, p.386), visa auxiliar os

investidores que ndo possuem tempo para se dedicar a analise dos investimentos,

as regras descritas sao:

a)

b)

d)

f)

o carteira do investidor deve conter entre 25% e 75% de investimentos em
acles, o restante deve ser alocado em investimentos de renda fixa de risco
baixo, desta forma o investidor estarda menos exposto aos riscos de mercado
inerentes a operacdes em bolsa de valores;

deve-se estabelecer uma periodicidade para revisar a carteira, assim
garantira que o investidor sempre estara com os melhores ativos que se
enquadram ao seu portfélio de investimento;

evitar acdes que estejam em crescimento, pois acdes em forte crescimento
geralmente segundo Graham (2007, p.118) sédo acles que estdo sendo muito
requisitada pelos investidores, correndo o risco assim de se ter um ativo com
seu preco supervalorizado;

portfélio de acdes deve estar entre 10 e 30 ativos diferentes, pois para
Graham (2007,p336) um investidor com uma carteira de ativos entre dez e
trinta ter4 seu risco diluido, de forma que mais de trinta ativos torna-se o
acompanhamento das acdes dificil, e menos de dez ativos torna a carteira
com um risco maior;

adquirir acdes apenas de empresas com valor de mercado superior a R$2
bilhdes, garantindo assim empresas de grande porte, que ja esta consolidada
no seu setor;

as empresas devem apresentar lucros crescentes e com um crescimento de

no minimo de 33% no Lucro por A¢ao nos ultimos dez anos;
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g) indice preco/lucro deve ser inferior a 15 vezes o lucro por acdo meédio dos
ltimos 3 anos;

h) o passivo exigivel de longo prazo deve ser menor que o volume do capital de
giro;

i) o ativo circulante deve ser 200% superior ao passivo circulante;

j) aempresa deve ter um histérico de pagamento de dividendos constantes nos

ultimos dez anos.

Segundo Mizrahi (2009) o investidor deve buscar empresas cujo lucro possa
se apresentar previsivel e com taxas de crescimento constante, desta forma devem-
se selecionar empresas que demonstrem e conseguem elevar seus lucros a uma
taxa média anual de no minimo 10% durante os ultimos dez anos, como também em
empresas que foram capazes de produzir um ROE (Retorno sobre o patrimdnio)
acima de 15% ao ano.

Para Mizrahi (2009) o ROE indica a forma como o setor administrativo da
empresa esta administrando os ativos trabalhados e quais o ganhos auferidos aos
acionistas em porcentagem. Ainda de acordo com o autor, pode-se também utilizar o
ROE para comparar a lucratividade de quais quer empresas independente do setor da
economia em que atua. “Se vocé possuir um negocio que gera de 20% a 25% de
retorno sobre o patrimdnio liquido, o tempo sera seu amigo. Mas o tempo sera seu
inimigo se o dinheiro estiver em um negoécio de baixo retorno”. (BUFFET apud
MIZRAHI, 2009, p.123).

Finalizando, esse autor complementa que se seguir estes passos iniciais 0
investidor ja tera reduzido seu campo de analise em mais de 80%. Focando agora
apenas em empresas que possam realmente proporcionar 0s rendimentos

desejados com uma margem de seguranga.

4.2.3 Projecao do EPS (lucro por acéo)

Como ja demonstrado anteriormente a importancia do EPS para a analise
abordada neste trabalho, para Mizrahi (2009) a primeira projecdo a ser feita para
determinar o preco a ser pago pela acdo sera & do crescimento do EPS para os

préximos cinco anos.
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Para realizar tal analise deve-se inserir uma margem de seguranca, nas
projecBes, pois parte-se da premissa que o futuro ndo sera tdo bom quanto os
dias atuais, desta forma a projecdo do EPS deve ser conservadora porem de uma
forma que consiga captar bem o desempenho do passado da empresa.
(MIZRAHI, 2009).
Desta forma ainda segundo o autor para se projetar o EPS de forma
conservadora sera utilizada apenas duas variaveis:
a) se o crescimento médio do EPS da empresa analisada for superior a 15%
ao ano nos ultimos dez anos, deve-se utilizar como base a projecao futura
de crescimento do EPS de 15%;

b) se o crescimento médio do EPS da empresa analisada for inferior a 15%
ao ano nos ultimos dez anos, deve-se utilizar como base a projecéo futura
de crescimento do EPS de 10%.

Desta forma serd obtido o EPS estimado no final do 5° ano, e a soma de

todos os EPS distribuidos pela empresa no periodo.

4.2.4 Projecao do P/L

Outra andlise de suma importancia abordada por MIZRAHI (2009) é a
projecdo de crescimento do P/L para os préximos cinco anos. Da mesma forma que
a projecdo do EPS utilizou uma metodologia conservadora, a proje¢cao do P/L

também contara com uma margem de seguranca.

Historicamente, o mercado de ac¢des obteve uma média de P/L de 17 nos
Ultimos 50 anos. Muito poucas empresas foram capazes de negociar a um
P/L igual ou maior do que 17 por um periodo muito longo. Se o P/L da
empresa for menor que 20, utilizaremos uma margem de seguranca e uma
projecdo de P/L mais modesta, de 12. (MIZRAHI, 2009, p.155).

Tal estimativa dar-se-a pela:

a) se o P/L atual da empresa analisada for superior a 20, sera utilizado para
projecédo um P/L de 17;
b) se o P/L atual da empresa analisada Fo inferior a 20, serd utilizado para

projecédo um P/L de 12.
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4.2.5 Célculo da projecédo do preco do ativo

De posse da projecdo do EPS para o final do 5° ano, e da projecédo do P/L,
Mizrahi (2009) instrui calcular o preco do ativo no final do 5° ano, ou seja sera feita
uma projecdo com margem de seguranca de quanto estard valendo o ativo no final
do periodo estimado de 5 anos.

Ainda de acordo com o autor para tal sera utilizado a formula:

PRECO DO ATIVO= P/L PROJETADO X EPS DO FINAL DO 5° ANO (2)

Ou seja, com esta forma saberemos qual a projecao para a cotacdo do preco
do ativo no final do 5° ano, fazendo a multiplicacdo do indice P/L que foi calculado
anteriormente pelo valor do lucro por acao estimado para o final do 5° ano.

4.2.6 Calculo dos lucros pagos em forma de dividendos

Ao longo do tempo as empresas pagam parte de seus lucros em dinheiro aos
acionistas, também conhecido como dividendos. Deve-se analisar qual é a politica
de distribuicdo de dividendos da empresa para saber qual o percentual do lucro
obtido sera revertido em forma de dividendos.

De posse da porcentagem dos lucros que serdo pagos em forma de
dividendos deve-se multiplica-lo pela soma dos EPSs estimados dos cinco anos
projetados. Desta forma sera obtido o quanto o investidor recebera de dividendos no
periodo projetado.

Deve-se utilizar a formula:

DIVIDENDOS PROJETADOS= Y EPS X % DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS A RECEBER  (3)

Como ja foi dito o EPS, é o lucro por acdo, ou seja, sera o lucro auferido pela
empresa dividido pelo numero de acdes existente, quando este € multiplicado pela
porcentagem de dividendos pago pela empresa, obter-se-a o quanto o investidor
recebera de dividendos por acéo até o final do periodo analisado.
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4.2.7 Prego total da acao

Ao somar o preco da acao no final do quinto ano ao valor dos dividendos
distribuidos durante o mesmo periodo, sera obtido o preco total das acdes no final
do quinto ano. (MIZRAHI, 2009).

Desta forma se a empresa analisada aumentar seu EPS nos proximos cinco
anos a taxa projetada a um P/L projetado, o preco futuro das acbes sera obtido pela

equacao:

PRECO TOTAL DAS ACOES= PRECO DA ACAO NO FINAL DO 5° ANO + TOTAL DOS 4)
DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS NO PERIODO

4.2.8 Prego maximo a pagar para obter o retorno desejavel

Segundo Mizrahi (2009) este € o passo que difere esta andlise das demais
andlises fundamentalistas, pois sera obtido o valor maximo que o investidor podera
pagar pelo ativo, para que no final do periodo projetado, tenha-se tido o retorno
esperado.

Para tal ainda segundo o autor deve-se utilizar um premio de risco de no
minimo 6% ao ano, desta forma a rentabilidade almejada devera ser o premio de
risco acrescido da taxa de retorno do benchmark escolhido para referenciar o
estudo.

Deste modo a formula a ser utilizada devera ser calculada, dividindo o preco
da acdo no final do 5° ano pelo indice de retorno esperado em cada um dos cinco

anos.

indice de retorno= (% de retono esperada/100)+1 (5)

Preco maximo a pagar pela acdo= PA/IR

Onde:
PA= Preco da acéo no final do periodo estipulada
IR= Indice de retorno » numero de periodos.

A = Sinal de que um numero esta sendo elevado a outro
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Para a realizacdo dos objetivos propostos, inicialmente buscaremos
informagdes das empresas listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo,
identificaremos inicialmente as empresas que seus balangos patrimoniais dos
altimos dez anos, e dentre estas empresas selecionar as tenham elevado seus
lucros a uma taxa média de 10% ao ano nos Ultimos dez anos e empresas que
elevaram o seu ROE em 15% ao ano em média nos ultimos dez anos.

Apoés esta primeira pré-selecéo, iremos escolher para realizar a analise as
empresas em que o0 seu setor nos € mais entendido. Inicialmente iremos a calcular a
projecao de crescimento do EPS para os proximos cinco anos, em seguida faremos
a projecao do crescimento do P/L para os proximos cinco anos. Passando a calcular
0 preco do ativo par o final do quinto ano.

A terceira parte dos célculos, serd encontrar os lucros pagos em forma de
dividendo utilizando a formula apresentada, com a projecao concluida iremos obter o
preco total da ac&o no final do quinto ano, conforme formula descrita anteriormente.

Para finalizar tera que ser calculado o preco maximo a ser pago pelo ativo na
data de hoje para que tal investimento consiga ter o retorno esperado para 0s
proximos cinco anos.

De posse destas informacgfes produzidas o investidor estara munido de todo
um conjunto de informacfes que permitird a ele estabelecer quais as melhores
empresas para se investir e qual o preco maximo que devera ser pago pelo ativo

para que o mesmo proporcione-lhe a rentabilidade desejada no periodo estipulado.

4.2.9 Analise empirica do método de Graham (2007) para o0 mercado de acdes

brasileiro

Embasado com todo o referencial tedrico apresentado neste presente trabalho e
seguindo 0s passos apresentados para a selecado das empresas que serdo analisadas
para compor a carteira pode-se reduzir o campo de empresas a se analisar.

Em Janeiro de 2014, segundo Bovespa (2016C), havia 302 empresas com
suas acdes negociadas na BM&FBovespa. Como dito por Graham (2007) deve-se
buscar analisar inicialmente empresas que o investidor tenha afinidade, que conheca
0 negocio e entenda a sua funcionalidade. Partindo desse principio, a0 montar uma

estratégia de investimento sugerida nesse trabalho, buscou-se escolher empresas
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cujo autor mais se identificava, e cuja area de atuacdo fosse de facil entendimento e
conhecimento.

Para tal analise, foi escolhida a area de tabaco como setor base para a pré-
selecdo da empresa que ira compor o portfélio. Assim sendo, apenas com este
primeiro filtro foi reduzido em 96,98%, o nUmero de empresas para analise. Onde
inicialmente tinha-se um leque de selecéo de 302 empresas agora se tem apenas 1
empresa segundo Bovespa(2016C) que se enquadra neste primeiro pré-requisito.

A empresa que sera analisada serd a Souza Cruz e todas as informacdes
contabeis apresentadas neste trabalho referente a empresa foram retirada de seus
relatérios financeiros divulgados anualmente e obrigatorios, disponiveis no site da
empresa, na area destinada ao investidor, lider nacional nas vendas de tabaco,
segundo Souza Cruz (2016a) a empresa detinha em 2014 78,4% do mercado
brasileiro de tabaco, possuindo seis da dez marcas mais vendidas no Brasil.

A empresa apresenta todos os pré-requisitos levantados por Graham (2007),
segundo Souza Cruz (2015) a empresa e lider de mercado, apresentando bons e
consistentes histdricos de distribuicdo de dividendos, tendo um Retorno sobre o
Patriménio Liquido dos ultimos dez anos em média de 60%, tendo a média de
crescimento de seu Lucro por acédo de 10,27% ao ano, obteve um crescimento do
seu Lucro Liquido de aproximadamente 231,42% nos ultimos dez anos.

Abaixo € apresentada as tabelas de andlise levando em consideracdo o
método apresentado pela teoria de Graham (2007) para analisar uma empresa
listada na bolsa de valores.

Na Tabela 1 foram apresentados os resultados contdbeis da empresa durante
o periodo analisado, na Tabela 2 calculamos o crescimento do EPS durante o
periodo, na Tabela 3 foram consolidados os resultados, onde obteve-se uma média
de crescimento do EPS durante o periodo de 10,75% ao ano, a média do EPS ao
ano do periodo, a média do P/L em R$ do, foi feita a projecdo do EPS para os
préximos anos de acordo com Graham (2007) onde o autor indica projetar o EPS
com base no valor encontrado real, no caso analisado o valor foi de 10%, e

projetado um P/L de R$12,00 com base na média encontrada nos anos anteriores.

Tabela 1 - Dados contédbeis Souza Cruz 2004-2013



Lucro Operacional Lucro Liquido EBITDA Margem EBITDA | Geragdo de Caixa
RS  966.000,00 | RS £93.000,00 | RS 1.099.000,00 29,0% RS 707.000,00 | RS 0,453 | RS 7,30
RS 1.309.000,00 | RS  1.034.000,00 | RS 1.430.000,00 30,0% RS 1.132.000,00 | RS 0,676 | RS 9,52

RS 1.890.000,00 | RS  1.485.000,00 | RS 2.034.000,00 35,1% RS 1.616.000,00 | RS 0,972 | RS 9,32
RS 2.186.000,00 | RS 1.603.000,00 | RS 2.357.000,00 42,5% RS 1.806.000,00 | RS 1,050 | RS 19,22

RS 2.478.000,00 [ RS 1.694.000,00 | RS 2.635.000,00 RS 2.274.000,00 | RS 1,110 | RS 20,60

Fonte: Elaborada pelo autor com dados extraidos de Souza Cruz (2015)
Tabela 2 - Crescimento do EPS no periodo de 2004-2013

Crescimento do EPS
-5,230%
15,9385%
25,417%
21,006%
15,326%
-2,469%
10,759%

1,905%
3,738%

Fonte: Elaborada pelo autor com dados extraidos de Souza Cruz (2015)

Tabela 3 - Consolidagéo dos resultados

Media de crescimeto do EPS Média EPS Média P/L Projecdo EPS| Projegdo PL
10,759% RS 0,883 | RS 9,42 10% RS 12,00

Fonte: Elaborada pelo autor com dados extraidos de Souza Cruz (2015)

Na Tabela 4 foi feita a projecdo do EPS para os cinco anos subsequentes a
analise, fazendo sua consolidacdo na Tabela 5 onde é apresentado a somatoria
resultante dos EPS dos anos projetados, bem como apresentando a receita oriunda
de dividendos. Na Tabela 6 foi apresentada a projecéo para o valor da acao no final
do quinto ano onde o valor encontrado é a projecao do P/L multiplicado pelo valor
encontrado do EPS no final do quinto ano, encontrando assim que o preco do ativo
no final do quinto ano sera de R$17,03.

Tabela 4 - Projecédo do EPS para os Préximos 5anos



ANO projecdo de 10% | EPS estimado no final de cada ano
1 RS 0,971 | RS 0,971
2 RS 1,068 | RS 1,068
3 RS 1,175 | RS 1,175
4 RS 1,293 | RS 1,293
5 RS 1,422 | RS 1,422

Fonte: Elaborada pelo autor com dados extraidos de Souza Cruz (2015)
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Tabela 5 - Receita de dividendos durante os proximos 5 anos

Somatorio do EPS 5 anos

Receita de dividendos

RS 5,930 |

RS 5,337 |

Fonte: Elaborada pelo autor com dados extraidos de Souza Cruz (2015)

Tabela 6 - Preco da acao no final do 5°ano

Prego da agdo no final do 52 ano

RS 17,06

Fonte: Elaborada pelo autor com dados extraidos de Souza Cruz (2015)
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Na Tabela 7 foi encontrado o valor final do pre¢o da acdo no final do quinto

ano. Este preco foi calculado a partir da somatoria do valor obtido na tabela 6 e o

valor da receita oriunda de dividendos encontrada na tabela 5. Na tabela 8 foi

projetado o preco maximo que o investidor podera pagar pelo ativo para que ele

tenha um retorno estimado de 10% ao ano durante cinco anos, desta forma o preco

alvo calculado foi de R$13,81, ou seja, para que o investidor tenha um retorno de no

minimo 10% ao ano durante cinco anos ele podera comprar o0 ativo por um preco

maximo de R$13,81.

Tabela 7 - Projecédo do preco da acao no final do 5%no

PRECO TOTAL DAS AQE]ES NO FINAL DO 52 ANO

RS 24,33 |

Fonte: Elaborada pelo autor com dados extraidos de Souza Cruz (2015)

Tabela 8 - Preco maximo a se pagar pelo ativo

PRECO MAXIMO

RS

13,81

Fonte: Elaborada pelo autor com dados extraidos de Souza Cruz (2015)

Na Figura 24 tem-se as cotagfes diarias do ativo analisando Souza Cruz, cujo

codigo de operacdo na Bovespa é CRUZ3. Pode-se destacar que o preco do ativo

comeca o ano de 2014 cotado & R$21,52, porem este ativo teve uma condicao

especial que foi de que a empresa optou em 1° de Dezembro de 2015 comprar todas

as acdes disponiveis no mercado, passando a ser segundo Souza Cruz (2016) uma
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Sociedade Andnima de Capital fechado, onde o preco de compra do papel foi de em
média 27,56 conforme dados obtidos através do Homebroker do autor, porem a ideia
inicial da empresa era retirar suas acdes de circulagdo a um preco de R$ 26,75,

segundo dados do Infomoney (2015).

Figura 24 - Histérico de cotagdo Souza de Jan 2014 a Dez 2015
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de Home Broker (2015)

Desta forma tem-se, uma valorizacdo do ativo de aproximadamente 28,06%
em aproximadamente dois anos. A imagem 24 retrata bem esta elevagdo nas
cotacbes do preco do ativo, onde pode ser observado um salto das cotagbes
principalmente no inicio de 2015.
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5 CONCLUSOES

O presente trabalho apontou quais as “escolas” de analises mais usuais nos
tempos atuais, sendo elas a Andlise Técnica e a Analise fundamentalista abordou a
analise criada por Benjamin Graham, onde faz-se andlise fundamentalista das
empresas, buscando seu valor intrinseco, de forma a tornar o investimento o mais
simples e rentéavel possivel.

Portanto, na direcdo levantada no presente trabalho, destacou-se que o
objetivo geral do mesmo foi fazer a verificagdo da eficiéncia do modelo de
investimento em valor proposto por Graham (2007) para o mercado brasileiro.Foi
evidenciado que o modelo é adequado para determinar o valor intrinseco das
empresas, bem como, o valor maximo de aquisicdo para a obtencdo de um retorno
pré-estabelecido.

Seguindo estes principios, foram levantados os dados de uma empresa que
se enquadrava nos pré requisitos estabelecidos por Graham(2007), foi feita sua
analise, da foram exata cujo referencial teérico instrui, e os resultados obtidos,
confirmaram que, tal técnica de analise é facilmente aplicada no mercado brasileiro,
e seus resultados sdo positivos e maiores que o benchmarking pré estabelecido de
titulos do tesouro com remuneracao basica a taxa SELIC.

A partir dos dados analisados no presente trabalho, tendo como base o texto
central “O Investidor Inteligente”, 2007, de autoria do investidor Benjamin Graham,
pode-se fazer uma andlise sélida com bases fundamentalistas, observando sempre
0s requisitos apresentados por Graham (2007).

A analise iniciou a partir da selecdo de uma empresa na qual seu negocio
fosse de facil entendimento, e que fosse uma lider de mercado. Com estes filtros
iniciais foi escolhida a empresa Souza Cruz S/A para ser analisada. A Souza Cruz é
a lider nacional em seu setor, possuindo segundo Souza Cruz (2016) 78,4% do
mercado nacional de venda de cigarros. Ao fazer uma analise do setor ficou
constatado que o restante do mercado de cigarro era pulverizado, ou seja, os 21,6%
restante do mercado brasileiro de cigarro é dividido entre inGmeras empresas, sem
haver nenhuma que apresente real risco ao mercado da Souza Cruz.

Ao selecionar os dados contabeis da empresa, ficou evidenciado por a
mesma é a maior empresa do seu setor, constatou-se que ela possuia uma média

de 60,62% de retorno sobre o patriménio liquido, entre os anos de 2004 e 2013, que
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segundo Toro Radar (2016), o retorno sobe o patrim6nio liquido mensura a
rentabilidade de uma empresa, de forma a evidenciar o quanto de lucro é gerado
pela empresa, a partir dos recursos aportados pelos cotistas. Desta forma pode-se,
concluir que a Souza Cruz foi capaz de dar R$0,60 de retorno para cada R$1,00
investido.

Observa-se também que a geracdo de lucro da companhia apresentou
projecdes crescentes dentro do periodo analisado, apresentando um crescimento de
131,42% na geracao de lucro no periodo dando um salto de R$732.000,00 em 2004
para R$1.694.000,00 em 2013.

Os dados obtidos nas analises sinalizaram que para se ter um retorno de 10%
ao ano, durante cinco anos, o investidor poderia pagar no maximo um preco de
R$13,81 pelo ativo. Vale lembra que este valor ja considera as premissas abordadas
por Graham (2007) de incluir uma margem de garantia a fim de mitigar o risco de o
investidor ter calculado suas projecdes erroneamente.

Desta forma pode-se destacar que no inicio do periodo de 2014 o ativo estava
cotado a R$17,63 um prego 27,66% superior ao preco pré-estabelecido pelas
analises. Desta forma, o investidor devera esperar a cotacdo do ativo se aproximar
do valor projetado.

Porém, a empresa analisada fez a retirada e suas ac¢des de circulagdo o que
interferiu na continuidade do andamento do mercado, porém ao se analisar o preco
em que a Souza Cruz fez a oferta de compra dos ativos em negociacao de R$26,75
percebe-se que o0 preco é préximo ao preco encontrado nas analises como cotagao
projetada da empresa para ano de 2018.

Desta forma, pode-se concluir que, apesar de este ativo ndo ter dado ponto
de entrada embasado pelas analises, a teoria de Graham (2007) é amplamente
aplicadoa ao mercado acionério brasileiro, e que os valores encontrados como
valores reais da companhia estdo bem proximos do valor calculado por ela prépria
ao fazer a oferta de compra das ac¢bes. Desta forma, qualquer investidor que for
investir no mercado financeiro e tomar como base as andlises de Graham (2007)
estara amplamente amparado, por um metodo eficiente e eficaz, que otimizara os
ganhos, mitigando-se ao maximo o risco inerente ao mercado.

Talvez a maior dificuldade do investidor seja encontrar empresa que
disponibilize os dados financeiros de pelo menos dos Ultimos dez anos. E bem visto

gue o mercado de acdes brasileiro esta cheio de acbes sendo negociadas a baixo
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do valor intrinseco do negdcio. Permitindo que o investidor tenha bons Lucros no
longo prazo, principalmente, com taxas de juros tdo elevadas como nos dias atuais,

0 que torna o custo de capital mais elevado.
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