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“I never attempt to make money on the stock market.
I buy on the assumption that they could close the market
the next day and not reopen it for five years.”

Warren E. Buffett


http://www.brainyquote.com/quotes/quotes/t/thomasfrie342290.html

RESUMO

Diante do crescente interesse das pessoas em entenderem como fazer para selecionar
ativos que irdo resultar em retornos solidos ao longo dos anos, se analisou o topico de analise
de investimento, analise fundamentalista e especialmente os métodos e critérios de 3 dos mais
reconhecidos investidores norte-americanos. Benjamin Graham, Warren Buffett e Philip
Fisher em vaérias oportunidades colocam métodos e critérios que fazem parte de sua rotina na
anélise e selecdo de ativos que irdo compor seus portfolios. Aqui descrevemos estes
principios, 0s comparamos em uma tabela resumida e propomos aqueles que podem ser
aplicados de maneira mais objetiva. A partir desta lista de métodos quantitativos e com ajuda
do programa Economatica, filtraram-se os ativos, listados na BM&F Bovespa, que poderiam

ser alvos destes investidores dentro do mercado brasileiro.
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1 INTRODUCAO

Dentro do escopo do tema Mercado de Capitais, uma das questfes mais pertinentes é
a analise de investimentos fundamentalista. Como encontrar o investimento que ira gerar o
maior retorno no longo prazo, é um desafio cada vez mais perseguido pelos investidores.

Neste trabalho se encontram diversos métodos de anélise, entre fundamentalista e
técnica, porem com foco na analise fundamentalista. Buscou-se explorar as filosofias de
investimento, especialmente, de trés investidores renomados norte-americanos, que a partir de
Seu sucesso e experiéncia demonstraram que alguns principios de investimento podem ser
ensinados e utilizados por qualquer um disposto a aprender.

A partir da andlise dos métodos utilizados por Benjamin Graham, famoso pela
criagédo do value investing ou investimento em valor, Philip Fisher, por seus investimentos em
acOes de crescimento e Warren Buffet, conhecido como o ordculo de Omaha (cidade onde
nasceu e vive até hoje), coloca-se um comparativo entre seus metodos.

A partir desta analise extraimos uma série de critérios e parametros para aplicar estas
técnicas ao mercado brasileiro, filtrando dados a partir do programa Economatica. Dois filtros
foram criados devido ao fato de a primeira tentativa, com os filtros literalmente retirados da
bibliografia dos investidores, ter sido restrito demais a ponto de ndo sobrarem investimentos

que satisfizessem todos os requisitos apresentados.



2 PROBLEMA DE PESQUISA

A principal discussdo dentro do estudo do mercado de capitais é como é possivel
prever quais as agdes que proporcionardo os maiores retornos ao longo do tempo. Diversos
tipos de analises ja foram criadas e testadas e a conclusdo mais provavel é que de fato ndo ha
uma resposta unica e simplificada.

E razoavel supor, entretanto, que exista um conjunto apropriado de métricas e
andlises que juntas irdo fornecer fundamentos mais coerentes e confidveis para a complexa
tarefa de investir capital. SAo muitos os métodos ja aplicados e testados desde que o mercado
acionario existe, especialmente nos mercados mais maduros como o americano. Investidores
experientes e reconhecidos podem ter a chave para esta dificil tarefa; e a observacdo das
técnicas, métricas e até mesmo intuicdo utilizada por eles pode servir de licdo para aqueles
gue buscam entender a dinamica deste mercado.

Sempre haverdo crises mundiais devido a fatores externos ao mercado de capitais,
como politica, guerras, desastres naturais entre outros que terdo impacto direto no mercado
acionério, podendo, em um primeiro momento, fazer cair por terra toda a anélise e
racionalidade aplicada pelos investidores em suas decisfes de investimento. E até mesmo
surpresas inerentes a fatores enddgenos ao proprio ambiente das empresas como uma
aquisicao hostil, erro relevante de administracdo, e até mesmo ma fé de seus administradores.
Porém, na maior parte do tempo, em economias estaveis ou no longo prazo podemos nos
valer da racionalidade para escolher as melhores opcdes de investimento.

Neste contexto, percebe-se a necessidade de investigar e entender os critérios de
analise e métricas utilizados pelo mercado para escolha dos investimentos mais atraentes.
Existem hoje no mercado investidores reconhecidos por sua capacidade de encontrar ativos
para investimentos que geram resultados acima da média do mercado no longo prazo, com
base em alguns principios concretos e bem definidos moldados por anos de experiéncia. Este
conhecimento dentro de analises financeiras, contabeis e até mesmo de aspectos de gestdo de
negocios revela uma oportunidade de estudo para aqueles que buscam conhecimento sobre a
dindmica do mercado de capitais de hoje.

Isto posto, coloca-se uma questdo em estudo: quais sdo os métodos de avaliacdo de

acOes para investimento utilizados por investidores norte-americanos altamente reconhecidos



perante a comunidade especialista em mercado de capitais e como resultariam estes metodos

aplicados no mercado brasileiro?



3 JUSTIFICATIVA DO TEMA

Entender como os alguns dos mais reconhecidos nomes do mercado de capitais
obtiveram sucesso investindo em ac¢des e buscar aprender seus pensamentos e prerrogativas é
uma maneira de munir-se de conhecimento para desenvolver nossas proprias estratégias. Parte
essencial do estudo do mercado de capitais € conhecer alguns de seus principais personagens,
que conseguiram ao longo do tempo construir sua carreira de maneira concreta e bem-
sucedida.

Sdo inumeros os temas que a analise de investimentos trata e diversas as métricas
utilizadas pelo mercado. Analise fundamentalista, técnica, de multiplos, de balancos/contabil,
etc, sdo ferramentas amplamente utilizadas e com adeptos que as defendem, sempre
afirmando que esta é mais eficaz do que aquela. Para podermos abordar esta discussdo €
necessario entender porque alguns investidores obtém melhores resultados que outros.

Nos anos recentes a evidéncia que o tema “investimento no mercado de capitais”
atingiu pode ser verificada pela quantidade de publicagdes e crescente interesse entre pessoas
fisicas que vem aumentando sua participagdo em operagdes na BM&F Bovespa. O interesse
de pessoas mesmo fora do ambiente académico, que buscam agregar conhecimento sobre o
mercado de capitais e especialmente do mercado de a¢fes, como uma maneira de alcangar sua
independéncia financeira, cresce sustentado por autores e icones como Warren Buffett,
George Soros, Benjamin Graham, Damodaran (com publicaces sobre métodos de avaliacéo
de empresas), etc.

Também é importante levar em conta a aplicacdo deste conhecimento no mercado
em foco, o brasileiro, em contraponto ao mercado americano de onde o0s investidores em
estudo agiram. Warren Buffett, conhecido por sua habilidade em identificar empresas
subavaliadas no mercado que garantem altos e continuos retornos no longo prazo Benjamin
Graham, o pai o “value investing, Philip Fisher, que fez fortuna com seus métodos de
investimento de “detetive”, que seleciona a¢cdes com imenso potencial de lucro avaliando os
administradores da companhia assim como seus produtos e politicas (ROSS, 2000). Estes sdo
investidores com diferentes visdes e perspectivas, porém que obtiveram amplo
reconhecimento por seus resultados, mostrando que ndo existe apenas uma maneira de se

obter sucesso nos investimentos, mas sim combinagdes de diferentes métodos.



A analise dos critérios de investimento destes reconhecidos investidores norte-
americanos e a comparacao entre os diferentes métodos utilizados por eles para analise de
ativos é relevante pela possibilidade de, analisando estes fundamentos e considerando o
contexto do mercado e economia brasileira, poder propor uma carteira direcionada a este

mercado.



4 OBJETIVOS

De acordo com a justificativa e o problema identificados, formula-se o objetivo geral e
especifico, sintetizando o propésito do estudo e desenvolvendo as particularidades,

respectivamente.

41. OBJETIVO GERAL

Analisar as diferentes metodologias de decisdo de investimentos de Benjamin Graham,

Philip Fisher e Warren Buffett e aplica-las ao mercado brasileiro.

4.2, OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Pesquisar os principios de investimento de Benjamin Graham, Philip Fisher e
Warren Buffett;

b) Fazer uma tabela comparativa entre seus métodos de investimentos;

c) Selecionar os critérios, a partir da tabela, para compor uma carteira no mercado
brasileiro;

d) Utilizar filtros para identificar as agdes de quais empresas seriam selecionadas
através deste método;

e) Criar uma carteira sugerida baseada em seus principios de investimento.



5. ANALISE DE INVESTIMENTOS

De maneira geral, a analise de investimentos é a base da tomada de decisdo quanto a
alocacdo de capital. Para Graham (2003), uma operacdo de investimento no mercado de
capitais é aquela em que, ap6s uma andlise profunda, promete a seguranca do principal e um
retorno adequado. Isto significa que para fazer um investimento séo necessarias ferramentas e
métodos de estudo que nos indiquem quais sdo as acfes com maior chance de apresentarem
retornos atraentes no futuro. O principio fundamental de um investimento sélido é que o
investidor ndo pague por um ativo mais do que ele realmente vale (DAMODARAN, 2007).

Enquanto muitos investidores buscam apenas comprar na alta e vender na baixa,
aqueles que seguem os principios de Benjamin Graham de investimento em valor (value
investing) buscam comprar uma acdo em um nivel que é sensivelmente menor que o seu valor
intrinseco ou inerente (CALANDRO, 2009).

O mercado possui diversos agentes que interferem nos valores das agdes negociadas
em bolsa, e, também, diversos fatores, tanto macro quanto micro econdmicos que influenciam
as decisbes de compra e venda destes agentes. Por esta razéo os pregos dos ativos flutuam
diariamente e dificilmente estdo refletindo o valor intrinseco das companhias. No campo
teorico observamos a teoria dos mercados eficientes, que vem afirmar que um mercado sera
eficiente se as novas informacdes disponiveis nele forem rapida ou imediatamente refletidas
nos pregos das acfes (COPELAND et al., 2002, p.90). Para 0 mesmo autor, ainda que o
mercado seja ocasionalmente ineficiente, os administradores devem tomar decisdes de
negocio admitindo a eficiéncia de mercado e concentrando-se na elevacdo de longo prazo de
seu fluxo de caixa livre, o que podera refletir em maiores precos por acéo.

Nesta secdo de Analise de Investimentos focaremos nos diferentes metodos

utilizados para a avaliagdo de investimentos, especificamente em agdes.

5.1 ANALISE FUNDAMENTALISTA

A Anélise Fundamentalista possibilita a avaliacdo de ativos através da mensuragdo
de seu valor intrinseco, considerando o estudo de variaveis que possam influenciar ou
modificar seus valores, decorrentes das condi¢cbes de mercado e da economia, tanto local

como globalmente. Ela € a base com que trabalham os investidores que analisaremos neste



trabalho. Outros renomados investidores, como Peter Lynch, que comandou o Fidelity
Magellan entre os anos de 1977 e 1990, de modo a atingir, nesta época, o melhor desempenho
ja registrado por um fundo muatuo, acreditava que ninguém deveria investir em uma
companhia, ndo importando a qualidade de seus produtos ou 0 movimento no estacionamento
da loja (aspectos evidentes de sucesso para qualquer pessoa comum), sem estudar seus
balangos financeiros ou sem estimar seu valor comercial (ZWEIG, 2003).

A anélise fundamentalista analisa tépicos que se relacionam com o desempenho da
empresa para concluir sobre suas perspectivas utilizando toda a informacdo disponivel no
mercado sobre determinada empresa (MARTINS, 2008). Segundo Winger e Frasca (1995),
esta analise tem trés fatores como alicerces: a analise da empresa; a analise do setor industrial
em que a empresa esta inserida, e a analise geral da economia. O primeiro seria a analise dos
dados concretos da empresa, como demonstragcdes financeiras e contabeis, histérico da
companhia, capital humano, fontes de recursos e outros aspectos que ja fazem parte do
modelo da empresa. O segundo € a analise do setor industrial em que esta companhia esta
inserida, coletando dados do mercado, competidores, oportunidades e riscos do negdcio entre
outras perspectivas. O terceiro seria a andlise macroecondémica que fornece o contexto onde o
cenario, tanto da empresa como do setor, esta inserido. Dentro desta analise esta a observacgéo
de fatores como taxa de juros, inflacdo esperada, crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
do pais ou paises em que a empresa opera, cenario politico, oferta e demanda e outros fatores
relevantes ao desempenho da companhia.

Thomason (2005), aborda os pontos fortes por tras da Analise Fundamentalista ao

classifica-los em quatro categorias principais:

a) As tendéncias de longo prazo: dentre os beneficios da Analise Fundamentalista,
podemos considerar o horizonte de longo prazo para os investimentos, dentre os
mais benéficos em termos de lucratividade e retorno esperados para aqueles
investidores pacientes.

b) A questéo do valor: acrescido do fator de longo prazo, a analise ajuda o investidor
a identificar e descobrir o valor das empresas, de seus ativos, de seus balangos, de
seus lucros constantes, dentre outros.

c) O discernimento dos negocios: apesar de ser intangivel, a capacidade de se
entender o negocio da empresa em que o investidor esta investindo é ponto crucial

da analise. O bom conhecimento das atividades da empresa proporciona ao



investidor obter expectativas de ganhos da empresa, além de prevenir que 0s
mesmos aloquem recursos em empresas que ndo sejam lucrativas. Adicionalmente
a Analise Fundamentalista permite que o investidor entenda os valores que
movem as empresas de determinado tipo de industria (&rea de atuacdo), o que
permite identificar oportunidades com acgdes consideradas de alto risco, baixo
risco, direcionadas pelo valor, pelas rendas, pelo crescimento, consideradas
ciclicas ou néo ciclicas, apenas para citar algumas; e

d) A capacidade da identificacdo, discernimento e conhecimento: entender a
distingdo entre empresas e negdcios € fundamental para o investidor, da mesma
maneira que classifica-las em categorias ou grupos para que se possa determinar
exatamente as singularidades de cada empresa, 0 que pode representar grandes

diferencas em termos na avaliagcdo de potenciais investimentos.

5.1.1. Indicadores econdmicos financeiros

5.1.1.1. indices

Os indices sdo, no contexto das DemonstracGes Financeiras, a relacéo entre contas ou
grupo de contas que revelam determinados aspectos da situacdo econdmica ou financeira de
uma empresa. Os principais aspectos revelados pelos indices sdo, dentro da situacéo
financeira, a estrutura e liquidez da companhia, e, dentro da situacdo econdmica, a
rentabilidade da mesma (MATARAZZO, 2010).

Listaremos primeiramente os principais indices de estrutura de capitais, que
revelam em grandes linhas as decisOes financeiras da companhia em termos de obtencéo e

aplicacdo de recursos. Quanto menores forem estes indices, melhor.

a) Participacdo de Capitais de Terceiros: Indica quanto a empresa tem tomado de
recursos de terceiros para cada R$ 100 de capital proprio investido. Quanto menor
for este indicador, melhor, pois indica o nivel de dependéncia de capital de

terceiros.

Capital de Terceiros (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo) x 100
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Patriménio Liquido

b) Composicdo do Endividamento: Indica qual o percentual de obrigacdes de curto
prazo em relacdo as obrigages totais. Quanto menor for este indicador melhor.

Passivo circulante x 100

Capital de Terceiros (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo)
c) Imobilizacdo do Patriménio Liquido: Indica quanto a empresa aplicou no seu
Ativo Permanente para cada R$ 100 de seu Patrimdnio Liquido. Quanto menor

for este indicador melhor.

Ativo Permanente x 100

Patriménio Liquido
d) Imobilizagcdo de Recursos Ndo Correntes: Indica o percentual de recursos nao
correntes a empresa aplicou no Ativo Permanente. Quanto menor for este

indicador melhor.

Ativo Permanente x 100

Patrimonio Liquido + Exigivel a Longo Prazo

Abaixo estdo listados os indices relacionados a Liquidez, que procuram medir quéo
solida é a base financeira da empresa. Uma empresa com bons indices de liquidez, pode ter
boa capacidade de pagar suas dividas, porém ndo necessariamente isto ocorre, dado que o
pagamento de dividas tambem esta relacionado a outras variaveis ndo medidas por este indice,

como prazo, renovacéo de dividas, etc.
a) Liquidez Geral: Indica quanto a empresa possui em seu Ativo Circulante e
Realizavel a Longo Prazo para cada R$ 1,00 de divida total. Quanto maior este

indice, melhor.

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
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Passivo Circulante +Exigivel a Longo Prazo

b) Liquidez Corrente: Indica quanto a empresa possui no Ativo Circulante para
cada R$ 1,00 de Passivo Circulante (dividas de curto prazo). Quanto maior este
indice, melhor.

Ativo Circulante

Passivo Circulante
c) Liquidez Seca: Indica quanto a empresa possui em seu Ativo Liquido para cada
R$1,00 de Passivo Circulante (dividas de curto prazo). Quanto maior este indice,

melhor.

Disponivel +Aplicacdes Financeiras +Clientes de rapida conversibilidade em dinheiro

Passivo Circulante

Os indices de Rentabilidade avaliam o grau de éxito econdmico da empresa através
da rentabilidade dos capitais investidos.
a) Giro do Ativo: Indica quanto a empresa vendeu para cada R$ 1,00 de
investimento total. Quanto maior este indice, melhor.
Vendas Liquidas
Ativo

b) Margem Liquida: Indica Quanto empresa tem de lucro para cada R$ 100
vendidos. Quanto maior este indice, melhor.
Lucro Liquido x 100
Vendas Liquidas

c) Rentabilidade do Ativo: Indica quanto a empresa obtém de lucro para cada R$
100 de investimento total.
Lucro Liquido x 100
Ativo
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d) Rentabilidade do Patrimonio Liquido (ROE): Indica quanto a empresa obteve de
lucro para cada R$ 100 de Capital Proprio investido. Quanto maior este indice,
melhor.

Lucro Liguido x 100

Patriménio Liquido Médio

5.1.1.2 Capital de giro

O Capital de giro € um elemento fundamental na analise da forca financeira de uma
companhia sendo resultado da diferenca entre os ativos e passivos circulantes de uma
empresa. O Capital de giro representa o conjunto de valores necessarios para a empresa fazer
seus negdécios girarem, serem operacionais. Nele encontra-se a capacidade da companhia
executar seus negocios cotidianos com conforto e sem escassez, de financiar sua propria
expansdo e de se recuperar de perdas sem incorrer em desastres (GRAHAM. 2010).

E interessante ressaltar que toda empresa deve manter um minimo possivel de capital
de giro, pois os ativos circulantes tem que ser capaz de cobrir 0s passivos circulantes, e é claro
com alguma margem de seguranca. Desequilibrios no capital de giro da empresa podem levar,
nos casos mais extremos, a insolvéncia e a faléncia (GRAHAM, 2010). O capital de giro para
operacionalizar uma empresa pode vir de diferentes fontes, tais como:

e Capital Proprio

e Empréstimos/Financiamentos - de curto e de longo prazo

e Descontos de duplicatas e cheques

e Fornecedores

e Adiantamento de Clientes

e Lucros

Cada tipo de negocio possui uma Necessidade de Capital de Giro (NCG), que esta
relacionada ao ciclo de caixa e nivel de vendas da empresa. A NCG reflete 0 montante que a
empresa necessita tomar para financiar seu Ativo Circulante em decorréncia das atividades de

comprar, produzir, vender. Ela é calculada da seguinte maneira:
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NCG = Valor das Contas a Receber + Valor em Estoque - Valor das Contas a Pagar

A NCG envolve o ciclo financeiro e o volume de vendas de uma empresa, a cada
venda, existird uma necessidade de capital de giro. O Ciclo Financeiro é o periodo que a

empresa leva para que 0s recursos financeiros retornem ao caixa e pode ser representado por:

[(PM.Estoques + PM.Recebimentos) — PM.Pagamentos]

E possivel também calcular a NCG através dos prazos médios, conforme abaixo:

NCG =[CFA/(P x F)]
» CFA = Ciclo Financeiro Ajustado as Vendas = [( PMEA + PMR ) - PMPA]
* PMEa = Prazo Médio de Estoques Ajustado as Vendas
* PMR = Prazo Médio de Recebimento
* PMPa = Prazo Médio Pagamento Ajustado as Vendas Fornecedores e Despesas
(impostos, salérios, etc)
* P = Periodo de tempo

* F = Faturamento Mensal

CunTpra Paganllenta q V e:lu:la Pagaxpenta q Recebllmenfu
> | ; . | ' ” | »
Adquisicio de Fornecedores x Baixa do Fornecedores x Encaize
Mercadorias Estoque Monetario

"

Ciclo Econdmico

Ciclo Dp.eracianal

Ciclo Financeiro x'

Ciclo Financeiro x"

Figura 1 — Ciclos Econdmico, Operacional e Financeiro.
Fonte: PORTAL DE CONTABILIDADE (2011).
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5.1.1.3 Anélise de alavancagem

A alavancagem aqui representa o uso de dividas para aumentar o lucro da empresa.

Por exemplo, uma companhia pode buscar um financiamento de R$ 100 milhdes a 7% e

utilizar esse dinheiro, ganhando 12%, o que significa que esta lucrando 5% além do seu custo

de capital. Como consequéncia, a empresa tem um lancamento de R$ 5 milhGes em seu

resultado financeiro, aumentando o lucro e o retorno sobre o patriménio. Existe, é claro, um

nivel de endividamento que ndo é saudavel e que pode representar um risco para 0 negocio,

em épocas de crise ou em que haja uma retracdo do volume de crédito oferecido pelos bancos.

Abaixo os principais indices para analise de alavancagem:

a)

b)

d)

Grau de Alavancagem Financeira (GAF) = Rentabilidade do Patriménio Liquido
(ROE) / Retorno sobre o Ativo (RSA).

Interpretacdo do indice: mede o quanto da divida de uma empresa em relacdo ao
seu capital proprio esta sendo utilizada para o financiamento das suas atividades.
Quanto maior esse indice, maior o risco de insolvéncia.

indice de endividamento total = Exigivel total / Ativo total.

Interpretacdo do indice: mede a proporcdo de ativos totais da empresa
financiados pelos credores. Quanto maior esse indice, maior o risco de
insolvéncia. O ideal é que esteja sempre abaixo de um.

indice de endividamento sobre patrimdnio liquido = Exigivel total / Patriménio
liquido.

Interpretacdo do indice: mede o endividamento da empresa. Quanto maior for
esse indice, maior o risco de insolvéncia. O ideal é que esteja sempre abaixo de
um.

indice de cobertura de juros = Lucro antes dos juros e do imposto de renda (Lajir)
/ Despesas anuais com juros.

Interpretacdo do indice: mede a capacidade da empresa em realizar o pagamento
dos juros de emprestimos contratados. Quanto maior o indice, maior a capacidade

da empresa de pagar os juros devidos.



15

5.1.1.4 Andlise de rentabilidade

O Retorno sobre o capital investido, conhecido como ROIC (Return on Invested
Capital), é uma ferramenta analitica melhor para a compreensdo do desempenho de uma
empresa do que outras medidas de retorno (como retorno sobre o patrimdnio ou o retorno
sobre o ativo), pois se concentra no desempenho operacional efetivo (COPELAND et al.,

2002). O ROIC é calculado da seguinte maneira:

Lucro operacional Hguideo — i{mpostos ajustados
ROIC = Capital investido

O Retorno sobre o Ativo, ou seja, quanto a empresa gera de lucro para cada R$ 100

investidos, mostra a rentabilidade do negocio. Quanto maior o indice, maior a eficiéncia.

LADF  Lucro antes das Despesas Financeiras

A Ative Operacional %

O papel do Retorno sobre o Patrimdnio Liquido, também conhecido por ROE
(Returno n Equity), é mostrar qual a taxa de rendimento do capital préprio. Essa taxa pode
entdo ser comparada com a de outros produtos no mercado, como poupanca, CDBs, agdes,

aluguéis, fundos de investimento, etc. O ROE é calculado como:

Lucro Liguido

x 100

Potrimonio Liguido Médio

O Custo da Divida revela quanto a empresa paga de juros para cada R$ 100 tomados
junto a instituicdes financeiras. Se este custo é maior que o retorno sobre o ativo, ou seja, se a
empresa paga, para cada dolar tomado, mais do que rende seu investimento no negdcio, isto
quer dizer que os acionistas “bancam” a diferenca com sua parte de lucro ou até com seu
proprio capital. Porém, se o custo da divida € menor que o retorno sobre o ativo, 0s acionistas
ganham a diferenca (MATARAZZO, 2010).

=
5
]

ESPEsOE Financeiras

k5]
Iy

Passivo gerador de encargos
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5.2 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O valor intrinseco de uma companhia baseado no seu fluxo de caixa descontado pode
ser usado para avaliar oportunidades especificas de investimento ou a estratégia de uma
companhia ou unidade de negocios (COPELAND et al., 2002). Nesta analise, o valor de um
ativo é igual aos fluxos de caixa previstos para este ativo, trazidos a valor presente por uma
taxa que reflita o grau de risco destes fluxos de caixa (DAMODARAN, 2007).

Para Copeland et al. (2002), existem alguns passos a serem seguidos para a avaliagcdo
de uma empresa conforme esse metodo:

e Analisar o desempenho historico da empresa;

e Projetar o desempenho futuro e o correspondente fluxo de caixa;
e  Estimar o custo de capital;

e  Estimar o valor da perpetuidade;

e  Calcular e interpretar resultados.

Dados estes passos, para prosseguir com a analise de dados de desempenho historico
de uma empresa de capital aberto podem ser usados todos 0s recursos disponiveis nos 6rgaos
reguladores, no caso do Brasil, na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), e também nos
websites de Relagfes com Investidores das Empresas.

Para o0 passo seguinte, abaixo estdo listadas duas formas de mensurar o fluxo de caixa
de uma empresa (DAMODARAN, 2004).

1) Somar o fluxo de caixa de todos os portadores de diferentes direitos na companhia
— 0u seja, de todos os investidores em acdes, na forma de dividendos ou recompra de aces.
Adicionar estes fluxos aos dos portadores de dividas — juros e pagamentos da divida liquida.

2) Estimar os fluxos de caixa da empresa antes dos pagamentos de divida, mas ap6s

as necessidades de reinvestimentos terem sido atendidas, conforme abaixo:

Lucros antes dos juros e dos impostos (1- aliquota de IR)
- (Despesas de capital — Depreciagao)
- Variagdo no capital de giro ndo-monetario

= Fluxo de caixa livre da empresa (FCF)
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A capacidade de geracdo de fluxo de caixa de uma empresa, e, portanto, sua
capacidade de criacdo de valor, € movida pelo crescimento de longo prazo (do faturamento e
dos lucros) e pelos retornos obtidos pela empresa sobre o capital investido em relagdo ao
custo do seu capital. Para uma analise mais apurada é preciso usar também as medidas
operacionais e estratégicas chamadas de vetores de valor, pois apenas as medidas financeiras
de curto prazo podem indicar tardiamente mudancas na criacdo de valor (Copeland et al.,
2002).

Apos definidos os fluxos de caixa projetados para o futuro, a determinagdo de valor

de uma empresa é feita através do desconto destes, usando a férmula abaixo:

i—n

FCt
Va = Z (1+7)t

-1

onde:
FCt = Fluxo de Caixa da empresa esperado no periodo t
r = taxa de desconto (reflete o risco inerente ao fluxo de caixa estimado)

n = vida util do ativo

Os fluxos de caixa esperados devem ser descontados por uma taxa que reflita o custo
de financiar determinado ativo. A taxa pela qual se descontam os fluxos futuros é chamada de
Custo Médio Ponderado do Capital, também conhecida como WACC (Weighted Average
Cost of Capital). A WACC leva em consideragdo o custo do capital proprio e de terceiros da
empresa ponderando a participacdo destes capitais na operagdo da companhia conforme seu

perfil de divida, como demonstrado abaixo:

WACC = Custo do patriménio liquido (Patrimonio liquido / (Divida + Patriménio liquido)) +

Custo da divida (Divida / (Divida + Patrimdnio liquido)

O custo de divida mensura o custo de empréstimo atual, ajustado para os beneficios
tributarios do empréstimo. O custo do patrimonio liquido representa a taxa de retorno exigida
por investidores em acdes na empresa e € uma funcdo do risco ndo diversificavel em um
investimento, que, por sua vez, € mensurado por um beta. (DAMODARAN, 2004).

O beta é um indice que mede a variacdo de uma acdo em relagdo a uma carteira de
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mercado, perfeitamente diversificada. No caso brasileiro, o IBOVESPA ¢ o referencial mais
utilizado. O coeficiente B é usado para medir o risco ndo diversificavel, isto é, fatores de
mercado que afetam todas as empresas, como, por exemplo, guerra, inflagdo e crises
internacionais.

Ou seja, este indice ira tentar mensurar quanto um ativo esta sujeito as variagdes nao
controlaveis do mercado e do ambiente. E um indice que mede a relagdo entre o retorno de
um ativo e o retorno do mercado. Desta forma, o prémio por risco sera sempre multiplicado
por este coeficiente, exigindo um prémio maior por risco quanto maior a variagdo do ativo em
relagdo a carteira de mercado.

O beta da carteira de acdes padrdo, IBOVESPA, é sempre igual a 1, uma vez que ela
¢ a base para o calculo comparativo. O beta desta carteira € o beta médio de todos os titulos
disponiveis. Desta forma, concluimos que, quando o beta for igual a um (B=1), o ativo sera
chamado de “ativo médio”, pois sua variacdo tende a acompanhar perfeitamente o mercado.
Quando o IBOVESPA valoriza 10%, por exemplo, o ativo valoriza na mesma proporgéo.
Quando o beta for menor que um (B>1), diz-se que o ativo € defensivo, pois possui oscilagdes
inferiores ao mercado e no mesmo sentido. Quando o IBOVESPA valoriza 10%, o ativo tende
a valorizar menos do que 10%. J& no caso de o beta ser maior do que um (B<1) ele é chamado
agressivo, pois possui oscilagdes maiores que as do mercado e no mesmo sentido. Por
exemplo, uma agdo com PB=2,0 tende a valorizar/desvalorizar o dobro do que o mercado
(IBOVESPA, 2011).

Um dos principais fatores a influenciar a tomada de decisdo na escolha do ativo que
se ird investir ¢ a analise do risco. Um modelo bastante usado no mercado financeiro é o
Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM), que pode ser definido também como
a remuneracdo pela espera mais a remuneracdo pelo risco. Segundo Damodaran (1997), o
CAPM ¢ construido sobre a premissa de que a variancia de retornos ¢ a medida de risco
apropriada, mas apenas aquela porcédo de variacdo que ndo é diversificavel € recompensada.

Copeland et al. (2002) mostram que no modelo CAPM, o custo de oportunidade €
igual ao retorno dos titulos livres de risco mais o risco sistematico da empresa, representado
pelo beta, multiplicado pelo prémio de mercado. Para Damodaran (1997), “o retorno esperado
sobre o0s investimentos compreende a recompensa, e a variancia nos retornos esperados

compreende 0s riscos do investimento”.
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Assim, no CAPM, a variancia € a Unica medida de risco. Na situacdo em que 0S
investidores tiverem que escolher entre dois investimentos com mesmo desvio-padrao e
retornos diferentes, irdo escolher aquele de maior retorno esperado. Deste modo, 0 CAPM
procura mensurar 0 retorno que um ativo deve proporcionar aos seus investidores para
recompensar o risco assumido, em relacdo ao risco do mercado e ao retorno proporcionado
por ativos livres de risco.

O risco sistémico ou risco ndo-diversificavel vem de fatores macroecondmicos gerais
que afetam as empresas como um todo. Para exemplificar, pode-se citar a variagdo do cambio,
a inflacdo, a politica monetaria, a taxa de juros basica entre outros. J& o risco nédo sistémico, &
individual a cada empresa e pode ser eliminado pela diversificacao de investimentos.

A ideia inserida no célculo do CAPM é a de compensar o investidor pelo capital
préprio investido no negdcio, levando consideracdo dois elementos: remuneracdo pela espera

e remuneracao pelo risco. Na formula do CAPM, temos:

Ki = Rf + Bi (Rm-Rf)

Onde:
Rf = prémio pago ao ativo livre de risco (espera).
Rm-Rf= Prémio por risco.

B= Medida do risco do ativo em relagdo a uma carteira padrao.

5.3 ANALISE DE MULTIPLOS DE VALOR DA EMPRESA

A analise fundamentalista abrange a avaliacdo de multiplos de mercado aliando o
componente preco (valor da empresa ou de mercado) aos indicadores financeiros da empresa.
Este tipo de anélise é amplamente utilizado pela rapidez com que pode ser calculado e pela
facilidade de comparacdo dos multiplos de uma empresa com seus pares de mesmo segmento.

Este calculo requer duas informacdes de base: uma estimativa do valor da empresa
ou seu ativo operacional no numerador e uma estimativa de receita, lucros ou valor contabil
do ativo no denominador (DAMODARAN, 2007). A estimativa do valor de uma empresa é
basicamente seu valor de mercado do patriménio liquido mais o valor de mercado da sua
divida (DAMODARAN, 2007)
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Abaixo estdo listados os indicadores fundamentalistas geralmente mais utilizados por
analistas, P/VPA, P/LPA, VE/EBITDA, e Dividend yield:

Preco/Valor Patrimonial por A¢do (P/VPA): indica quanto o mercado paga para
cada real que os acionistas investiram na empresa. Por exemplo, se o P/VPA da
companhia € 1,5, isso significa que o mercado esta disposto a pagar R$ 1,5 por cada
R$ 1 que os acionistas investiram na empresa. O mesmo raciocinio vale para
P/VVPA inferiores a 1, nesse caso o mercado aplica um desconto no capital investido
pelos acionistas (MATARAZZO, 2010).

Preco/Lucro Liquido por acdo (P/LPA ou P/E): expressa o valor de mercado da
empresa em termos de seu lucro liquido. Assim como o P/VPA, quanto maior o
indicador mais cara a acao esta em relacdo a sua geracao de lucro, e vice-versa no
caso de um indicador menor. Ele indica 0 nUmero de anos necessarios para que o
investidor recupere o investimento com os resultados obtidos por acdo. E
recomendavel fazer uma analise comparativa do P/LPA da empresa com o de outras
companhias do mesmo setor para observar se esta estd barata ou cara quando
comparada a seus pares.

VE/EBITDA (EV/EBITDA): Esse multiplo relaciona o valor da empresa com a
sua capacidade de geracdo de caixa (fluxo de caixa), 0 EBITDA, que € uma medida
aproximada do fluxo de caixa operacional da empresa, pois exclui depreciacdo e
despesas financeiras. Esse multiplo ndo se aplica a empresas financeiras, pois para
essas companhias endividamento financeiro (e despesas financeiras) faz parte de
suas atividades normais. Assim, este multiplo indica, 0 nimero de anos necessarios
para que o fluxo de caixa operacional da empresa compense o capital investido.

Dividend Yield (ou retorno de dividendos): é calculado como a divisdo entre o
dividendo pago por acdo em um determinado periodo, geralmente 12 meses, € a
ultima cotacdo da acdo. Empresas que possuem um dividend yield alto tendem a ser
as escolhidas por investidores que preferem retorno garantido a ganhos de capital.

A andlise através de multiplos ndo representa uma visdo completa da operacdo da

empresa, mas oferece suporte a avaliacdo da mesma. Este método possui, portanto, pontos

positivos e negativos. Como vantagens desta abordagem podemos citar a simplicidade e

rapidez na precificagdo e necessidade de poucas informagdes. Nas falhas ou desvantagens
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desta analise é importante a mencao de quatro pontos de atencéo:
e Diferenga nos fundamentos das empresas comparaveis;
e Qualidade das informacdes (empresas ndo auditadas e que ndo publicam suas
demonstracgdes financeiras);
e Especificidades de cada transacdo (empresa, linha de negdcio, carteira de clientes,
ativos imobilizados, etc);

e Efeito manada (todo o setor pode estar super ou subavaliado).

Podemos concluir, dadas estas ressalvas que a melhor utilizacdo deste tipo de anélise
¢ a avaliacdo comparativa dos indices com os pares de mercado aliado a uma analise mais

detalhada dos fundamentos da empresa.

5.3.1 Anélise técnica

O conceito da Andlise Tecnica pode ser entendido pelo principio do comportamento
das acOes, tomando em consideracdo padrdes de desempenho anteriores do mercado. O
comportamento é direcionado por meio da oferta e demanda de ac¢Bes transacionadas no
mercado, assim como a evolugdo das cotagbes. As transacdes de compra e venda, refletem
para o analista técnico (também conhecido como grafista) os precos e volumes negociados no
mercado, 0 que possibilita 0 acompanhamento para projecdes futuras sobre a tendéncia dos
precos (ASSAF NETO, 2001).

Essa tendéncia pode ser entendida como tendéncia de mercado, pela qual os precos
passados e suas movimentacdes/variacbes determinam probabilidades sobre evolucdes
futuras. Portanto, podemos deduzir que a Anélise Técnica foca exclusivamente as oscilagdes e
tendéncias do mercado, na viséo proposta por (ASSAF NETO, 2001).

A Analise Técnica é um método que considera a estatistica gerada pelas atividades do
mercado, como: precos histdricos e quantidades de volume negociados, por meio de gréaficos e
outras ferramentas utilizadas para se determinar os padrdes que possam sugerir as atividades
futuras. Vale considerar que os histéricos de performance dos papéis negociados, assim como
0 historico do proprio mercado em si, seriam indicacGes de performances futuras esperadas
pelo analista técnico, segundo (INVESTOPEDIA, 2011).
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De maneira sucinta e objetiva, Fortuna (2001) caracteriza a analise por meio da
utilizacdo de graficos, compostos por barras ou ponto Figura, tendo como embasamento 0s
volumes e precos negociados no mercado em periodo anterior, conotando a importancia desse
meio de andlise para acurar o market timing (momento em que se deve comprar ou vender
uma acao).

Mendelsohn, (2000) argumenta que a Analise Técnica ndo considera em seu estudo 0s
fatores econdmicos que afetam o mercado, de certo, ela utiliza outros processos analiticos
para identificar tendéncias atuais ou futuras, prever sinais nos precos para determinar o
momento em entrar ou sair do mercado. Esses processos analiticos sdo ilustrados pela Figura

3, representada a seguir:

TECHNICAL ANALYSIS IS AN ANALYTIC PROCESS

4 Goal

Technical
Studies,
Indicators
and Theories

Market : Repetitive |— | Identify Current Trend
Data Forecast Future Trend

Patterns | — and Prices

Estimate Price Targels

\_ J

Traders analyze past market data to find repetitive patterns which are used to deter-
mine the market trend and forecast where it’s going next.

Figura 3 — Fluxograma simples: o processo analitico da Analise Técnica, representado pelo fluxo de
informacdes.
Fonte: (MENDELSOHN, 2000)

Os grafistas buscam identificar padrées de comportamento e 0s motivos que levam o0s
investidores a reagirem de determinada maneira ao longo do tempo, através da analise das
tendéncias dos precos. Logo, pode-se interpretar que os grafistas buscam entender esse
raciocinio, para entdo tentar prever qual serd a tendéncia dos pregos.

Podemos encontrar outra defini¢do similar, na combinagéo das ciéncias exatas com as
ciéncias humanas na formulacdo do conceito da Analise Técnica, proposta por (KAHN,
2007): segundo o autor, a Analise Técnica é baseada exclusivamente nos dados gerados pelo

mercado e pela atividade de compra e venda das pessoas no mercado. Os dados jamais serdo
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revisados posteriormente, o que implicaria dizer que os analistas técnicos ndo gastam seu
tempo tentando adivinhar o valor destes dados.

A Anédlise Técnica objetiva determinar as probabilidades da movimentacéo dos precos
futuros para que os analistas possam escolher os melhores posicionamentos para se tomar as
devidas acdes, de compra, de venda. Ademais, seu propoésito é auxiliar os investidores a
tomarem decisfes de investimento, na alocacdo de seus capitais em determinados papeis,
setores ou em determinados grupos de ativos.

A base da Andlise Técnica reside na determinacdo de precos futuros dos ativos. Para
isso, considera os seguintes fatores: volumes histéricos e movimentos nos precos. Ndo ha a
necessidade de se analisar ou estudar os fatores fundamentais, pois estes ja fazem parte dos
pregos, portanto, o objetivo da anélise é a busca de tendéncias futuras sobre 0 movimento dos
precos (FAERBER, 2006).

5.3.2 Principios de investimento de Benjamin Graham

Benjamin Graham buscava empresas “baratas” para investir. Suas duas principais
abordagens eram comprar uma agao que estivesse sendo negociada por menos de dois tercos
do valor do ativo liquido e comprar agBes com baixos indices de P/L — Prego / Lucro
(HAGSTROM, 2008). O mercado esta sempre reagindo a fatores macroecondémicos,
resultados trimestrais diferentes do esperado, noticias, fatores psicoldgicos, como medo ou
ganancia, entre outros eventos que levam as acOes das empresas negociadas em bolsa a
flutuarem constantemente, especialmente as que possuem um volume de negociacdo diario
relevante.

Dentro deste contexto é dificil encontrar acdes no mercado que estejam sendo
negociadas ao valor justo da companhia que representam. Em algumas situacfes, um
otimismo exagerado pode levar algumas acGes para um preco bem superior ao seu valor
intrinseco. Em outras o medo dos investidores pode empurrar 0s pre¢os para um patamar
inferior ao seu valor intrinseco. Sdo exatamente estas distor¢cbes que tornam o mercado
atraente para investidores como Graham.

Benjamin Graham acreditava ser possivel lucrar com as forcas de correcdo de um
mercado ineficiente. Ao longo do tempo os ativos tenderiam a refletir o seu valor intrinseco

(HAGSTROM, 2008). Porém mesmo com esta crenga, Graham s6 fazia um investimento
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quando conseguisse adquiri-lo a um preco que Ihe garantisse uma “margem de seguranga”, na
realidade, este era o conceito central de seus investimentos. A margem de seguranca € a
diferencga entre o valor intrinseco da companhia, que Graham calculava com base em seus
métodos de analise, e o preco de mercado da empresa. Esta diferenca fornecia um espaco para
que, mesmo que em sua analise Graham assumisse alguma premissa que ndo fosse correta ou
mesmo pela dificuldade em prever os lucros de uma empresa realmente, ainda assim houvesse
um espaco consideravel, ou um colchdo de garantia, para evitar perdas e até mesmo obter
ganhos em seu investimento. N&o existe uma convencdo que estabelece quanto se deve ter de
margem de seguranca para tomar uma decisdo de investimento, isto se da com base nas
caracteristicas e estratégia de cada investidor.

Graham coloca alguns de seus principais métodos de investimento em sua obra “O
Investidor Inteligente” de 1976 e que continuam sendo uma importante referéncia para os
investidores dos dias de hoje. Nesta obra o autor coloca que, para obter sucesso, o investidor
deve ter uma estratégia baseada nos seguintes principios: ser razoavel, confiavel e promissora
e que seja impopular no mercado. Ele aponta duas estratégias diferentes, a primeira delas é a
mais recomendada para o investidor que ndo pode se dedicar integralmente a cuidar de seu
portfolio de investimentos e possui uma dedicacdo limitada a eles. Esta estratégia € para o
chamado “investidor defensivo”, abaixo estdo listados os critérios para este investidor:

e Seu portfolio deve ter no minimo 25% e no maximo 75% de investimento em
acoOes, o restante deve ser aplicado em renda fixa, com baixo risco;

e Sua carteira de acdes deve ter no minimo 10 e no maximo 30 papéis;

¢ Evitar agOes de crescimento;

e Deve estabelecer uma periodicidade para revisar e rebalancear o portfolio;

Para a escolha das acbes que irdo compor o portfolio deste mesmo investidor,

Graham sugere alguns critérios:
1. Empresas de grande porte com valor de mercado acima de R$ 2 bilhdes;
2. Condicdo financeira estavel e segura com o passivo exigivel a longo prazo nao
podendo exceder o volume do capital de giro (ativo circulante liquido) e o
ativo circulante sendo 2 vezes maior do que 0 passivo circulante;
3. Empresa com lucros positivos e com crescimento de pelo menos 33% no lucro

por acdo acumulado nos ultimos 10 anos;
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Empresa pagadora de dividendos, tendo pago dividendos ininterruptamente nos
ultimos 20 anos;

indice P/L (Prego/Lucro) inferior a 15 vezes o lucro por acio médio dos
ualtimos 3 anos;

indice P/VPA (Preco/Valor Patrimonial por Acdo) inferior a 1,5 do Valor

Patrimonial por Ac¢édo (book value);

Ja para a segunda estratégia, a do “investidor inteligente” é para o investidor com

possibilidade de dedicacdo exclusiva para 0s investimentos e as regras sofrem mudancas,

conforme listadas abaixo:

1.
2.

Sem restri¢do de porte para a empresa;

Condicdo financeira adequada, avaliada por ativo circulante 1,5 vezes maior do
que o passivo circulante e passivo exigivel a longo prazo ndo pode ser superior
a 1,1 vezes o capital de giro (ativo circulante liquido);

Estabilidade de lucros positivos nos dltimos 5 anos;

Histdrico de dividendos com algum dividendo pago nos periodos mais
recentes;

Lucro por agéo do altimo ano superior ao de cinco anos atras;

Baixo indice de P/VPA (preco da acao/valor patrimonial por agdo) com valor
inferior a 1,2 o Valor Patrimonial da Acdo (Book Value).

Para o investidor inteligente, o autor sugere também algumas taticas como a compra

de barganhas, ou seja, empresas com valor de mercado inferior ao ativo circulante liquido

menos o exigivel a longo prazo.

Outra tatica seria a compra de a¢des blue chips (que estejam passando por momentos

de impopularidade. As blue chips séo ac0es de empresas bem estabelecidas, de grande porte,

nacional e internacional, com comprovada lucratividade, principalmente a longo prazo, e com

poucas obrigacdes, resultando em situacdo econdémica e financeira positiva. Também ¢é

possivel para o investidor inteligente adquirir posicdes em companhias que estejam em

situacdes especiais como fusdes e aquisicOes, faléncias entre outras que requerem, é claro, um

conhecimento profundo do negdcio e suas condicdes.


http://pt.wikipedia.org/wiki/A%C3%A7%C3%A3o_(bolsa_de_valores)
http://pt.wikipedia.org/wiki/Passivo_(contabilidade)
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5.3.3 Principios de investimento de Warren Buffett

Warren Buffett, hoje um dos homens mais ricos do mundo, faz seus investimentos
apenas em companhias que operem negocios que ele entenda e que fagcam sentido econémico
para ele. Ele busca, resumidamente, empresas com historico financeiro bem sucedido,
administradores qualificados, uma grande vantagem competitiva e uma marca de alto
reconhecimento, que gerem uma forte lembranca de marca nos consumidores. Abaixo estéo

listadas oito regras de Buffett, em uma visdo geral, para investir (ROSS, 2000):

1. Tenha um lembrete escrito ou mental de seu plano de investimento e a
disciplina para segui-lo;

2. Seja flexivel o suficiente para mudar ou evoluir sua estratégia de investimento
quando julgar necessario, dadas mudancas nas condi¢des de mercado;

3. Estude as vendas e resultados de uma companhia e como eles séo derivados;

4. Foque em um candidato a compra. Entenda os produtos e servi¢os da empresa,
sua posicdo na industria em que opera e como ela se compara aos demais
competidores;

5. Saiba 0 maximo possivel sobre os administradores da companbhia;

6. Quando encontrar uma ac¢do de grande valor, ndo se deixe dissuadir pelas
previsdes para 0 mercado acionario ou para a economia.

7. Mantenha uma posicdo de caixa se ndo encontrar investimentos de valor
baseados nos seus critérios. Muitos investidores mais emocionais cometem o
erro de comprar ativos a pre¢os muito elevados relativos ao valor.

8. Defina o que vocé conhece e 0 que ndo conhece e se atenha aquilo que

conhece.

Se analisarmos de maneira mais detalhada os principios de investimento de Buffett,
perceberemos que eles se dividem basicamente em quatro diferentes categorias
(HAGSTROM, 2008):

e Principios de negécios: analisa se 0 negdcio da empresa € simples e facil de

entender, se possui historico operacional consistente e se tem perspectivas
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favoraveis no longo prazo;

e Principios de gestdo: analisa se a administragdo € racional, se é honesta com

seus acionistas e se resiste ao imperativo institucional — expressdo adotada
por Buffett para definir quando uma empresa age de maneira a seguir 0 que
as outras empresas de seu segmento estdo fazendo, sem uma andlise
independente e de longo prazo do que este projeto podera acarretar no futuro.

e Principios financeiros: busca empresas com altas margens de lucros, verifica

se para cada dolar retido a empresa criou pelo menos um dolar de valor de
mercado, concentra-se no retorno sobre o patrimonio liquido, ndo no lucro

por acéo;

e Principios de valor: determina o valor do negécio e compra somente quando o

preco estiver com um desconto significativo em relacdo a seu valor.

Dentre estes principios, o mais importante fator da analise é a determinacéo do valor
do ativo. Para se estimar o valor intrinseco de uma empresa existem variados métodos. Buffett
utiliza o modelo de desconto de dividendos de John Burr Williams, criado ha mais de 60 anos.
Basicamente, ele estima os lucros totais (para Buffett o fluxo de caixa liquido ajustado pelos
dispéndios de capital) que deverdo ocorrer ao longo da vida do negocio e depois traz a valor
presente estes valores. Este método é eficaz quando € possivel prever com certo grau de
seguranca o desempenho futuro da empresa, e € por esta razdo que Buffett escolhe empresas
faceis de compreender e cujos lucros futuros sejam tdo previsiveis, tdo certos, quanto os
lucros das obrigacdes (HAGSTROM, 2008).

Dentro do principio de negdcios, € importante chamar atencdo para a importancia
primaria que Buffett atribui a facilidade de entendimento do negdcio. Apesar de ser grande
amigo de Bill Gates, dono da empresa de tecnologia Microsoft, Buffett nunca investiu em
companhias de tecnologia por ndo conseguir entender este negocio e por consequéncia ndo
conseguir visualizar como estara 0 desempenho de tal empresa em 10 ou 20 anos a frente.
Também vale lembrar que empresas de tecnologia investem pesado em pesquisa e
desenvolvimento e que, portanto, em ciclos de vendas baixas, suas despesas podem passar a
representar parte percentual significativa de suas receitas, reduzindo o lucro liquido da
companhia.

Um principio relevante para Buffett é a busca de uma empresa que possua uma
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vantagem competitiva de longo prazo. Normalmente esta vantagem competitiva esta ligada a
basicamente 3 fatores diferentes. O primeiro seria a venda de um produto diferenciado,
apoiado por um forte esfor¢o de publicidade e propaganda, como por exemplo, Coca-Cola,
Proctor & Gamble e Budweiser. A segunda seria a oferta de um servico diferenciado e Unico
no mercado, como American Express, por exemplo. A terceira é conseguir ter um custo
menor do que seus competidores para vender a um preco mais barato produtos que o mercado
tenha demanda constante e duradoura, por exemplo, Wal-Mart e Costco (BUFFETT,;
CLARK, 2008).

O potencial de sucesso de uma empresa que possui algum tipo de vantagem
competitiva solida e duradoura ou o monopolio de um segmento de mercado €
consideravelmente maior do que uma empresa que luta num mercado de competidores mais
simétricos.

Uma empresa com um produto ou servi¢o diferenciado, tende a investir menos
pesquisa e desenvolvimento de novos produtos e consequentemente tem normalmente um
menor nivel de endividamento. A Coca-Cola é um exemplo de empresa que € reconhecida por
um Unico produto com reconhecimento de marca e de produto tdo fortes que lhe possibilita
retornos constantes por um horizonte imensuravel de tempo, e sdo empresas como esta que
participam do portfolio de Buffett (BUFFETT; CLARK, 2008).

Uma maneira de se observar se uma empresa opera em um setor muito competitivo €
se a margem bruta em que operam as empresas deste segmento ¢ alta (algo acima de 40%) ou
se séo baixas (menores do que 40%). Geralmente, quanto mais semelhantes e comparaveis 0s
produtos vendidos por empresas concorrentes menor € 0 espaco para a diferenca entre preco
de custo e de venda e consequentemente, menor € sua margem bruta (BUFFETT; CLARK,
2008).

O Lucro Liquido de uma companhia também serve de termdmetro para se verificar
se esta empresa tem uma vantagem competitiva forte. Geralmente se uma empresa mostra
uma margem liquida historica performando acima de 20%, existe uma boa chance de que ela
tenha uma vantagem competitiva relevante diante do mercado. Da mesma maneira, se uma
empresa apresenta margem liquida abaixo de 10% ela provavelmente enfrenta uma
competicdo forte no setor onde atua (BUFFETT; CLARK, 2008).

O indice de endividamento sobre patriménio liquido (Exigivel total / Patrimonio

liqguido) é uma das referéncias que podem sinalizar empresas com uma boa vantagem
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competitiva. Normalmente, este indice deve estar abaixo de 80%. Também o percentual que o
CAPEX representa do Lucro Liquido em 10 anos acumulados (CAPEX de 10 anos / Lucro
Liquido de 10 anos). A razdo para utilizar um periodo de 10 anos € ter uma base mais
consistente. Historicamente, companhias com diferencial competitivo duravel utilizam menos
de 50% de CAPEX em relacéo ao Lucro Liquido.

Outro indice que aponta um diferencial na companhia € o Retorno sobre Patrimdnio
Liquido, que, quando acima da média do mercado ou maior do que 20% ja é um bom
indicador. Alto retornos sobre o Patriménio liquido indicam que a companhia esta fazendo
bom uso do capital retido. Conforme o tempo passa este alto nivel de retorno iré
eventualmente agregar valor ao negécio e obter o reconhecimento do mercado (BUFFETT;
CLARK, 2008).

Outro importante aspecto além do valor é o preco. Buffett costuma dizer que preco é
0 que vocé paga e valor o que vocé ganha em um negocio. Para comprar a¢es de uma
empresa, Buffett precisa enxergar uma oportunidade ou desconto entre o valor intrinseco de
um negdcio e 0 preco em que ela esta sendo negociada no mercado. Esta diferenca é a
chamada margem de seguranca, que Benjamin Graham ensinou a Buffett.

Porém ainda mais importante do que ganhar dinheiro com as a¢des certas € evitar o
prejuizo. Para Buffett, nunca perder dinheiro é a primeira regra em investimentos (TIER,
2005).

Quanto & composicao do seu portfolio, Buffett ndo faz questdo de diversificar seus
investimentos, mas sim de colocar seu dinheiro em negdcios que acredita, independente da
quantidade. Ao limitar-se a sua atuacdo com algumas empresas, Buffett podera otimizar e
potencializar ao maximo o entendimento da funcionalidade de seus negdcios, o0 que
proporcionara a vantagem competitiva de fazer decisfes de investimento de forma inteligente.
Dessa forma, Buffett também restringe a ocorréncia de erros, de decisdes mal formuladas, que
poderiam ser cometidas justamente pelo volume excessivo de informacdo de inUmeros
negocios (HAGSTROM, 2005).

Outra consideracdo essencial para a selecdo dos negdcios refere-se a fuga perante
acOes mais negociadas do momento, que estejam em voga. Buffett direciona a atencéo para
empresas que demonstrem resultados quantitativos, historicamente comprovados, como
referéncia ao longo dos anos pela crescente lucratividade de suas operacGes e que tenham

negocios sélidos e consistentes perante o tempo, que ndo precisem ser constantemente
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reinventados ou redirecionados para outros mercados ou para outro publico consumidor,
Buffett considera a volatilidade da orientacdo dos negocios da empresa como um ponto
passivel da ocorréncia de erros (HAGSTROM, 2005).

Buffett também evita negdcios que estejam passando por dificuldades e que precisem
passar por uma reestruturacdo ou reengenharia para recuperar sua competitividade. Neste
caso, Buffett escolhe acbes que sejam mais caras, a precos razoaveis, e que representem
negdcios excelentes do que acgles baratas, a precos infimos, de negdcios mediocres ou
medianos, (HAGSTROM, 2005).

Atualmente, devido ao volume financeiro que a Berkshire Hathaway administra em
carteira, as possibilidades de investimento de Buffett apenas no mercado americano estéo se
tornando restritas o que abre espago para o oraculo de Omaha, como é conhecido, buscar
investimentos nos mercados emergentes. Ao olhar para o Brasil como alvo de investimentos,
segundo a revista Istoé Dinheiro (edi¢do de maio/2011), lista alguns dos requisitos basicos, de
maneira objetiva, para as Companhias que podem ser candidatas a terem Buffett como
acionista. Ele prefere companhias ndo muito caras, ou seja, que tenham uma relacdo P/L
inferior a 14 vezes, a média dos mercados emergentes. Crescimento consistente nos lucros de
no minimo 50% nos ultimos 5 anos, também indica a Buffett a capacidade da empresa
prosperar tanto no mercado aquecido como em momentos de crise. Outras exigéncias sdo uma
rentabilidade patrimonial minima de 10% e investimentos anuais maiores que 5% do
patriménio liquido. Para o mercado, existem 4 empresas com perfil de acordo com que
Buffett procura: Brasil Foods, especialmente por sua marca forte; Itadsa, pela lideranca do
mercado domeéstico; Marcopolo, pelo potencial de expansdo global e Odontoprev por sua

geracdo de caixa.

5.3.4 Principios de investimento de Philip Fisher

Essencialmente para o investimento em ac6es existem 3 pontos basicos que precisam
ser refletidos até mesmo pelo mais

Philip Fisher, ao cursar administracéo na universidade de Stanford, acompanhava um
de seus professores a visitas periddicas a empresas na regido de Sdo Francisco. Nestes eventos

0sS gestores das empresas contavam ao professor sobre suas operag(")es, e este, muitas vezes
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ajudava os administradores a solucionarem problemas. O préprio Fisher admite que estas
visitas semanais lhe proporcionaram o treinamento mais Uutil ja recebido por ele
(HAGSTROM, 2008).

Com esta base, Philip passou a perceber que as pessoas poderiam realizar lucros
superiores ao investir em empresas com potencial acima da média e alinhar-se com gestores
mais capazes. Para identificar as empresas com estas caracteristicas, Fisher desenvolveu um
sistema de pontuacdo que avaliava um negdcio com base em suas caracteristicas e gestao.

Na parte das caracteristicas das empresas, um dos principais aspectos que chamava a
atencdo de Philip, era sua capacidade de apresentar vendas crescentes ao longo dos anos e em
taxas sempre superiores a média do setor. Geralmente, Fisher entendia que este crescimento
acima da média era resultado da combinacdo de dois fatores: um alto comprometimento com
pesquisa e desenvolvimento e uma organizacao eficaz de vendas (HAGSTROM, 2008). Para
que uma acao fosse considerada barata ou superavaliada, sua referencia ndo era o indice de
ganhos atual, mas sim o indice de lucro dos proximos anos. Esse era seu segredo para evitar
prejuizos e obter lucros acima da média (TIER, 2005).

Outra andlise importante de Fisher também era realizada na margem liquida das
empresas, que deveria se manter ou aumentar ao longo do tempo, afinal, se as vendas crescem
e a margem liquida ndo acompanha é sinal de que existe alguma ineficiéncia operacional
nesta estrutura. Finalmente, Fisher focava também na analise de custos e controles contabeis.

No critério de avaliagdo de um negdcio sob o ponto de vista da gestdo o que chamava
a atencdo de Fisher era a qualidade da administracdo. Gestores competentes, ele acreditava,
sdo capazes de desenvolver novos produtos e servicos que alavancam vendas e mantém o alto
nivel de crescimento de suas empresas. Uma gestdo de qualidade determina politicas para
garantir ganhos consistentes no longo prazo, mesmo correndo o risco de reduzir o nivel de
lucros imediato, sem perder o foco nas operacdes diarias.

Fisher acreditava que ndo era possivel justificar um investimento apenas pela leitura
de seu relatério financeiro. Ele buscava descobrir o maximo possivel sobre uma empresa
através das pessoas que a conhecem bem, conversando com funcionarios, fornecedores,
pessoas relacionadas e até mesmo com concorrentes. Fisher apelidou esta técnica de busca de
informac0des através de fontes alternativas de “scuttlebutt method”, que poderia ser traduzido

como método dos boatos, ou seja, ouvir o que o mercado ou partes relacionadas com a
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empresa comentam informalmente sobre ela. Este seria um método extremamente eficaz,
segundo o investidor para se descobrir as fraquezas verdadeiras do negécio (FISHER, 2007).

Em relacdo a investimentos em acOes, Fisher preferia investir em um pequeno
namero de agBes com excelentes perspectivas, do que pulverizar sua carteira em negdcios
medianos apenas para minimizar seu risco. Seus investimentos eram sempre de longo prazo.
Fisher dizia que haviam apenas trés ocasides especificas para se vender uma agdo. A primeira
é quando vocé percebe que cometeu um erro e que a empresa ndo atende a todos 0s seus
critérios. A segunda quando a empresa passa a ndo corresponder mais a seus critérios (por
exemplo: quando ha uma mudanca de gestdo e um administrador menos competente assume).
E a terceira é quando vocé se depara com uma oportunidade Unica e a Unica maneira de
adquiri-la é vendendo algo antes.

Em seu livio Common Stocks and Uncommon Profits (A¢des Ordinérias, Lucros
Incomuns), Fisher coloca algumas questdes que servem como pontos de atencdo para oS
investidores que querem escolher em quais acdes investirem.

e A companhia possui produtos e servicos com potencial de mercado suficiente
para conseguir um crescimento consideravel de suas vendas por pelo menos

ainda muitos anos?

Os administradores tém a determinag@o de continuar desenvolvendo produtos
ou processos que ajudardo a continuar expandindo os niveis de vendas
quando o potencial de crescimento dos produtos atualmente atraentes ja

tiverem sido bastante explorados?

Quéo efetivo séo os esforcos de pesquisa e desenvolvimento da companhia em

relacdo ao seu porte?

A companhia possui uma organizacgdo e vendas acima da média?

A companhia possui uma margem liquida que valha a pena?

O que a companhia esta fazendo para manter ou melhorar sua margem liquida?

A companhia possui excelentes rela¢fes trabalhistas com funcionarios?

A companhia possui uma excelente relacionamento com o0s executivos.

Quéo bons sdo os controles contabeis e analise de custos da companhia?
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e Existem outros aspectos do negocio, peculiar a induastria envolvida, que
poderdo dar pistas importantes sobre o quanto a companhia se destaca diante de
seus competidores?

e A companhia possui uma perspectiva de margens de lucro de curto ou de longo
prazo?

e Num futuro esperado o crescimento da companhia ird necessitar de
financiamento por equity de maneira que a emissdo de acdes cancele 0s
beneficios dos acionistas por este crescimento antecipado?

e A companhia fala abertamente com os investidores sobre seus negdcios quando
estdo indo bem, mas se recusa a falar quando problemas ou frustracOes
ocorrem?

e A companhia possui administradores de integridade inquestionavel?

Estas questdes mostram o carater extremamente subjetivo e qualitativo das analises
realizadas por Fisher, focando bastante na capacidade e integridade dos executivos da
companhia. Outros pontos essenciais para 0 sucesso de uma companhia na viséo de Fisher sdo
0s processos de producdo, vendas e pesquisa que devem ter desempenho excepcional
(FISHER, 2003).

Outra caracteristica de seus investimentos era comprar a¢des apenas de negdcios que
fizessem parte de seu “circulo de competéncia”, ou seja, negécios que ele pudesse entender
bem (HAGSTROM, 2008). Dentro desse circulo de competéncia ele procurava empresas que

preenchessem suas quatro dimensfes, com 0s seguintes atributos:

Decisiva vantagem sobre a concorréncia por ter os menores custos do setor
e/ou ter capacidade financeira, de pesquisa, de producdo ou maketing

superiores;

Administracdo excepcional — fundamental na opinido de Fisher para obtencao

de resultados excepcionais;

Caracteristicas econdémicas do negdcio deveriam mostrar crescimento acima da
média do setor e que o retorno sobre o ativo, a margem de lucro e o

crescimento das vendas fossem continuos por um longo periodo;

O prego tinha de ser atraente.
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6. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com base na fundamentacdo tedrica e pesquisa sobre os métodos utilizados pelos
investidores previamente selecionados Benjamin Graham, Warren Buffett e Philip Fisher,
serdo descritos aqui 0os métodos utilizados para a realizagdo dos objetivos propostos neste
trabalho.

Inicialmente sera colocada em evidéncia, em formato de tabela, a analise
comparativa dos métodos utilizados pelos investidores com base na revisdo bibliogréfica
discorrida sobre dentro do topico analise de investimentos.

Abaixo segue tabela comparativa de métodos e critérios de investimento dos trés

investidores analisados:
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Investidor Warren Buffett Benjamin Graham Philip Asher
_ . . - y mvestimentos em agoes de cresamento
Conhecdopar  oraculo de Omaha criador do value investing {growth siocks)
Métodos méfodos quaniilalivos e qualialivos méfodos quantiaivos méodos qualiavos
Ferfl & agbes com grande diferencial competitivo ou marca ' ol o mext com _ acbes de cresamento com management
vestiment muito forte mangem de sequranca expressiva em relacéo a enie
seu preco de mercado
Estratigia e COMVersas com o management e pessoas
I deal ledura de reldonos anuars andse de balanco ligadas ao negécio (funciondnos,
fomecedores, cienles, concomenies)
Porticlio Pouco dversificado Baslanie dversihcado Pouco diversificado
Horiznte de Se a acao nao reagisse em um periodo de 2
- _ Longo prazo anos, sa posicao Longo prazo
Saber o méimo possivel sobre os admnistradores da Iaoaim(:tilmgeli _ivdorde oexitjvélrf:"“ Apenas compra acoes de negocios que
compartsa ! ele conheca e enlenda
longo prazo
. _ Margem de Sequranca: (Poder de lucraSelic)- Saber 0 mé&amo possivel sobre os
‘:ﬂ““kh"‘""e de"'“’l deve fer uma vanlagem compeitiva 100% ou (L/PiSelic) Poder de Lucro = Lucro administradores da companhia -
ongoe praze LiquidoNValor de Mercado administragio excepciond
DEMONSTRATIVO DE RESULTADO INVESTIDOR DEFENSIVO 30':'?‘" de vendas aama da média
"" empresas commagembruasuperior a40%  Empresas de grande porte: valorde mercado  arescimendo coniinuo da margem liquida
{indicacho de vartagem compefiiiva) superior a R$ 2 bihtes a0 longo do tempo
- D Decsiva vantagem sobre a concoménaa
Eﬁﬁ'ueis x'gen::;%mn BM[ vari _VGA Condicao Financera eslavel e sequra. aivo por fer os menores cusios do sefor elou
i ) g ' ¢ crcularie 2x maior que o passivo arculanie ler capaadade inancera, de pesquisa, de
producao ou maketing supeniones
) — . o . o o reiomo sobre o dvo, amargem de
Enummnt_)ﬂxa(hdedelnﬂmeﬂos Fs#dllnh(bdelnns,vdmmp(ﬂwosms Jucro e o cresaimenio das vendas
em P&D, Relacao Gastos com P&D/Luao Bruto (liimos 10 anos . N
continuos por um longo periodo
Empresas que apreseniem uma relacao Despesas de  Hislonco de dwvidendos: dvidendos pagos draent
Depreciacaoll ucro Bruto o mas baxo possivel nintemuptamente nos dtimos 20 anos prego e
N . Crescimento nos lucros: minimo de 33%
Baixo nivel de despesas com Juros/] ucroOperacional iado no LPA dos dliimos 10 anas
Empresas com uma relacao Lucro Liqudo/Recela Baixo indice P/L: valor infenor a 15x 0 LPA
Total mais alta possivel médio dos dtimos 3 anos
Baixo nivel de endvidamento (inferior a 15% do lucro Baixo indice P/VPA: valor nferior a 1,5 o vdor
Critétice & operacional ou BBIT) painmonial da acao (book value)
escolha LPA {lucro por acao) maior do que 10 anos alrds; LPA

con una tendéncia de alla no longo prazo (que ndo
oscilem excessivamenie € que nem sejam negalivos
em cerfos periodos)

Empresas com baixo nivel de endividamento (analisar
o5 balangos patimoniais dos dtimos £ anos e ver se o
Alivo Disponivel & salialono)

Relagao Fstoque/l ucro Liquido em constante ammento
a0 longo do tempo

Coehderte de Liquidez, deve estar prisamo de 1,00

Quanio menor for a necessdade de alivos
imobiizados, melhor

Retomo sobre o Afivo {Lucro Liquido/Ativo Told) nao
precisa ser extremamente alto, melhor é ter um Ativo
Told extremamente alto e um RSA um pouco menor
Alloindice de RSPL , quanio man, mehhor

Empresas que porveniura fenham acdes em lesourana
indice de endvidamenlo sobre parimnio liquido
(Exigivel tolal / Patrménio Equido) menor do que 80%
10 anos de CAPEX/ 10 anos de lucro liquido menor
que 5%

Obs: se arelagao P/L x PNPA for dbaixo de
22 5, também satisfaz as duas condicdes acima

Sem resingoes de porte para a empresa

" Condigao Financera estével e segura; divo
crcularite 1,5x maor que o passivo aradante. O
exigivel a | P ndo pode ser superiora 1,1x 0
CDG (ACL)
Estahilidade de lucros: valores positivos nos
(iimos 5 anos
Histénco de dvidendos: algum divdendo pago
nos periodos mars recenles
Cresamenio nos lucros: LIPA do diimo ano
supenor ao de 5 anos alras

Baixo indice P/VPA: valor nferior a 1,2 o vdor
palnmonsal da acao (book value)
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Podemos observar que existem dentro deste resumo caracteristicas comuns aos
investidores analisados, algumas divergéncias e métodos tanto quantitativos quanto
qualitativos de analise.

Para o objetivo proposto, de filtrar os ativos do mercado brasileiro, com base nos
principios descritos pelos investidores analisados, colocamos abaixo uma lista com aspectos
quantitativos, mencionados na tabela anterior. Os aspectos quantitativos foram priorizados por
sua objetividade e maior assertividade na hora de classificar os ativos. Entre os principios para
o0 investidor defensivo e o investidor inteligente, de Benjamin Graham, foram selecionados os
principios do investidor inteligente por serem menos restritivos. Em outras situacdes onde
houvessem dois principios sobre 0 mesmo tdpico também foi selecionado 0 menos restritivo.

Num primeiro momento iremos utilizar as métricas estritamente como colocadas pela
bibliografia dos investidores analisados. Seguem abaixo 0s pardmetros selecionados para o
filtro:

e Margem Bruta superior a 40% nos ultimos 3 anos;

e Margem Liquida acima de 20% nos altimos 3 anos;

e Relagdo de Lucro Bruto/Despesas de Vendas Gerais e Administrativas estaveis
ao longo do tempo (poucas varia¢Ges abruptas);

e Baixo nivel de endividamento (inferior a 15% do lucro operacional ou EBIT);

e LPA relativamente estavel e crescente nos ultimos 5 anos;

e Algum dividendo pago nos ultimos 5 anos;

e P/VPA: valor inferior a 1,2 o valor patrimonial da acdo (book value);

e Ativo Circulante 1,5x maior do que o Passivo Circulante, sendo que o Exigivel
a Longo Prazo ndo pode ser superior a 1,1x o Capital de Giro (Ativo
Circulante Liquido);

e indice de Endividamento sobre Patrimonio Liquido (Exigivel Total /

Patrimoénio Liquido) menor do que 80%;

5 anos de CAPEX/ 5 anos de lucro liquido menor que 50%.

Se estas métricas ndo permitirem a selecdo de ativos no final, ou seja, se nenhum
ativo resistir a todos os filtros, se elaborard uma nova série de critérios flexionando os

parametros e os adaptando a realidade do mercado brasileiro, ainda em consolidacdo e sem o
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histérico longo com que trabalham os investidores no mercado americano, por exemplo.

Alguns periodos podem ser adaptados a realidade do mercado brasileiro, assim como niveis

de margens e exigéncia de indices. Abaixo segue a lista de critérios ajustada caso seja

necessario flexibilizar a sele¢do para obtermos alguns ativos elegiveis:

Margem Bruta superior a 25% nos Gltimos 3 anos;

Margem Liquida acima de 10% nos Gltimos 3 anos ou que apresente um
crescimento continuo neste periodo;

Relacdo de Lucro Bruto/Despesas de Vendas Gerais e Administrativas
relativamente estaveis ao longo dos ultimos 3 anos;

Baixo nivel de endividamento (inferior a 70% do lucro operacional ou EBIT
no ultimo ano);

LPA relativamente estavel ou crescente nos Gltimos 3 anos;

Algum dividendo pago nos ultimos 3 anos;

P/VVPA: valor inferior a 6,0 o valor patrimonial da acao (book value);

Ativo Circulante 1,1x maior do que o Passivo Circulante;

indice de Endividamento sobre Patriménio Liquido (Exigivel Total /
Patriménio Liquido) menor do que 100%;

3 anos de CAPEX/ 3 anos de lucro liquido menor que 100%.

Os dados serdo extraidos do software Economatica e selecionados a partir da sua

posicao de final do ano de 2010. Para analise de 5 anos serdo utilizados os dados de 2006 a

2010.
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Para a melhor analisar o desempenho da aplicacdo do método, vamos monitorar 0s

ativos eliminados a cada etapa conforme tabela abaixo. Os primeiros itens a serem aplicados

no filtro tem origem Operacional e os demais referem-se a aplicacéo de indices.

Partimos de um universo de 646 ativos. O primeiro filtro foi efetuado com os

seguintes parametros:

e Numero de Numero de _
Critério . L . . Variacao
ativos iniciais ativos finais

1)  Margem Bruta superior a 40% nos altimos 3 anos 646 168 -714.0%

2) Margem Liquida acima de 20% nos dltimos 3 anos 168 58 -65.5%
Relacdo de Lucro Bruto/Despesas de Vendas Gerais e

3) Administrativas estaveis ao longo do tempo (poucas 58 50 -13.8%
variacdes abruptas)

4) Baixo r_nvel de endividamento (inferior a 15% do lucro 50 4 92 0%
operacional ou EBIT)

5) LPA relativamente estavel e crescente nos altimos 5 anos 4 3 -25.0%

6) Algum dividendo pago nos altimos 5 anos 3 3 0.0%

7) PA/PA: valor inferior a 1,2 o valor pafrimonial da acao (book 3 0 100.0%
value)
Ativo Circulante 1,5x maior do que o Passivo Circulante,

8) sendo que o Exigivel a Longo Prazo nao pode ser superior a ] ] -
1,1x o Capital de Giro (Ativo Circulante Liquido)

9) indice de Endividamento sobre Patrimdnio Liquido {(Exigivel 0 0 _
Total / Patrimonio Liquido) menor do que 80%

10) 5 anos de CAPEX/ 5 anos de lucro liquido menor que 50% ] ] -

Podemos observar que os ativos de um universo significante de 646 foram

drasticamente reduzidos a cada filtro introduzido. Apenas os seis primeiros filtros foram

superaveis, apés o sétimo ndo sobrou nenhum ativo com caracteristicas suficientemente

enquadradas nos estritos critérios sugeridos pelos investidores norte-americanos analisados.

Assim sendo, iremos reconduzir o experimento com os critérios adaptados e mais

flexiveis ja propostos no capitulo anterior. O objetivo deste segundo filtro é encontrar, pelo
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menos um pequeno grupo de ativos que se enquadre, de maneira adaptada, aos critérios

sugeridos por Graham, Buffett e Fisher.

Namero de Nuamero de

Sl ativos iniciais ativos finais RaEkcat
1)  Margem Bruta superior a 25% nos altimos 3 anos 646 318 -50.8%
2) Margem Liquida a(:|_ma de 10% 'nos altimos 3 :_anos ou que 318 156 _50.9%
apresente um crescimento continuo neste periodo
Relacao de Lucro Bruto/Despesas de Vendas Gerais e
3) Administrativas relativamente estaveis ao longo dos altimos 156 123 21.2%
3 anos
4) Baixo r_nvel de endlvldanler_Ito (inferior a 70% do lucro 123 26 78.9%
operacional ou EBIT no dltimo ano)
5) LPArelativamente estavel ou crescente nos dltimos 3 anos 26 17 -34.6%
6) Algum dividendo pago nos dltimos 3 anos 17 17 0.0%
7) PA/PA: valor inferior a 6,0 o valor pafrimonial da acao (book 17 1 35.3%
value)
8)  Ativo Circulante 1,1x maior do que ¢ Passivo Circulante. " 9 -18.2%
9) indice de Endividamento sobre Patrimdnio Liquido (Exigivel 9 9 0.0%
Total / Patrimdnio Liguido) menor do que 100% ’
10) 3 anos de CAPEX/ 3 anos de lucro liguido menor que 100% 9 7 -22.2%

A partir deste segundo filtro, apenas sete empresas permaneceram na listagem final,

atendendo a todos os dez requisitos. Abaixo segue planilha com os dados de cada uma delas.
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9) indice de
Endividamento sobre
Patriménio Liquido
(Exigivel Total /

3) Relag&o de Lucro 4) Baixo nivel de 7) P/VPA: valor 8) Ativo
2) Margem Liquida acima de 10% nos idamento 5) LPA relativamente
tltimos 3 anos ou que apresente um i (inferior a 70% do estdvel ou crescente

10) 3 anos de
CAPEX/ 3 anos
de lucro

inferiora6,00  Circulante 1,1x

1) Margem Bruta superior a 25% nos 3 ) y
valor patrimonial maior do que o

ultimos 3 anos

6) Algum dividendo pago nos
tltimos 3 anos

crescimento continuo neste periodo lucro operacional ou  nos ultimos 3 anos da agdo (book Passivo c 2 oo liquido mener
e . . Patriménio Liquido) .
longo dos dltimos 3 anos EBIT no dltimo ano) value) Circulante , que 100%
menor do que 100%
Margem Margem Margem . . P . . "
. MargemLig. Margem Lig. MargemlLig. LB/VGA LB/VGA LB/NGA DIVTOTBRUT /EBIT LPA LPA LPA  Div. por Div. por Div. por CAPEX/ LL
010 00! a 200¢ 010 010 010
Bruta 2010 Bruta 2009 Bruta2008 51500 j009(%) 2008 (%) 2010 2009 2008 2010 2010 2009 2008 acdo 2010 acio 2009 aggozoos  T/VPA2010 AC/PC 2010 ENDV/PL20105510.00-08)
Ambev AMBV3 Alimentos e Beb 67 67 66 30 26 15 43% 43% 59% 68% 244 1.95 1.00 1.548 1.106 0.916 5.5 1.2 81% 41%
Bic Monark BMKS3 Veiculos e pecas 33 29 28 577 27 28 194% 139% 130% 0% 382.24 18.58 23.32 24.53 2233 27.98 1 3.5 51% 0%
Eternit ETER3  Minerais ndo Met 43 42 45 14 13 15 58% 54% 49% 19% 115 1.02 1.13 0.82 0.76 0.89 286 2.0 60% 85%
Eztec EZTC3  Construcdo 47 40 48 38 32 31 24% 21% 38% 25% 1.70 1.14 0.69 0.27 0.13 0.07 1.8 41 24% 3%
Fleury FLRY3  OQutros 42 41 42 15 11 6 54% 57% 56% 54% 0.99 092 0.87 0.30 0.00 0.00 35 5.9 31% 99%
Grazziotin CGRA3 Comeércio 51 51 52 13 12 14 71% 2% 72% 0% 154 1.32 142 0.73 043 0.36 11 2.9 44% 42%

M. Diasbranco MDIA3 Alimentos e Beb 42 42 37 14 15 10 58% 60% 67% 67% 3.10 3.05 1.88 0.67 0.28 0.27 25 2.4 34% 95%
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Pode-se observar que os sete ativos selecionados diante destes novos parametros
abrangem diferentes setores, como alimentos e bebidas, veiculos e pecas, minerais ndo
metalicos, construcdo, medicina e salde e comércio.

A Ambev é uma empresa de grande porte, de operacdo nacional e internacional com
faturamento superior a R$8 bilhdes em 2010. Dona de marcas fortes de cervejas como Skol,
Brahma e Antartica, que figuram entre as 25 cervejas mais consumidas do mundo, a Ambev é
um destaque no setor de bebidas no Brasil. Sua negociacdo diaria em mercado gira em torno
de R$40 MM e seu free float é de 19,3%.

A Bic Monark é uma empresa de pequeno porte que fabrica bicicletas, ha 40 anos.
Sua negociacdo na BM&FBovespa ¢é irrisoria e seu free float em torno de 10%.

A Eternit é a empresa lider no mercado nacional na fabricacdo de telhas e caixas-
d’agua de fibrocimento e estd presente no Brasil desde 1940. A empresa faz parte do Novo
Mercado da BM&FBovespa, tem em torno de 60% de free float, porém uma negociacdo
média diaria em torno de apenas R$600 mil.

A Eztec € uma empresa construcdo e incorporacdo imobilidria fundada em 1979 e
com receita de R$636 milhGes em 2010. Listada no Novo Mercado, a Eztec possui free float
de aproximadamente 30% e negocia diariamente em bolsa em torno de R$6 milhdes.

A Fleury é uma das empresas lideres no setor de saude no Brasil, atuando no
mercado a mais de 80 anos. No ano passado a Receita da empresa foi de aproximadamente
R$900 milhdes, um crescimento de 14% em relacdo a 2009. A Fleury possui free float em
torno de 40% e um volume médio diério de negociagdo de aproximadamente R$3 milhdes.

A Grazziotin é uma varejista de vestuario, calcados, perfumaria, cama, mesa e banho
que comercializa seus produtos através das redes de lojas Grazziotin, Tottal, Por Menos e
Franco Giorgi. A Companhia é de pequeno porte, com faturamento anual em torno de R$300
milhGes, porém tendo apresentado no ano de 2010 um crescimento de 18%. A Grazziotin
possui free float de aproximadamente 35% e quase ndo possui liquidez diéria de negociacédo
em bolsa.

A M. Dias Branco, fundada ha mais de 60 anos, atua na fabricacdo, comercializacéo
e distribuicdo de produtos alimenticios derivados do trigo, especificamente: biscoitos e
massas, farinha e farelo de trigo, bem como de margarinas e gorduras vegetais. A Companhia
é lider nacional nos mercados de biscoitos e de massas no Brasil, em termos de volume de

vendas (em toneladas) e em faturamento (em R$), segundo dados da AC Nielsen. A M. Dias


http://www.eternit.com.br/corporativo/grupo/index.php?
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Branco € listada no Novo Mercado, possui um free float em torno de 35% e negocia
diariamente na BM&FBovespa em torno de R$2 milhdes.

Com excecdo da Cia de Bebidas Brasileira (AMBEV), as demais empresas sdo todas
de pequeno e médio porte, porém com baixo endividamento e indicadores financeiros
interessantes. Dentro deste grupo de agdes um dos principais impeditivos para a entrada de
investidores nestes papéis seria 0 baixo indice de free float e liquidez de volume diario

negociado.
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8. CONSIDERACOES FINAIS

Considerando os resultados obtidos no capitulo anterior podemos fazer algumas
observacOes interessantes. Ao buscarmos como base para a selecdo de ativos, investidores
norte-americanos, sendo os Estados Unidos um mercado maduro e com um longo historico de
companhias listadas em bolsa, percebemos que ndo podemos simplesmente replicar a técnica
e os critérios utilizados por eles em um mercado em desenvolvimento com o Brasil. O nivel
de endividamento abaixo de 15% do EBIT da Companhia foi um dos mais representativos
itens de corte para as empresas brasileiras, assim como a margem bruta das mesmas.

Analisando os itens de selecdo, podemos levantar algumas hipéteses para explicar a
razdo de o mercado brasileiro possuir um grupo tdo reduzido de ativos que atendem aos
critérios propostos. Primeiramente, de fato ndo esperava-se encontrar um namero grande de
ativos que satisfizessem estar condi¢des, porém, ainda assim foi surpreendente encontrar
tamanha dificuldade em localizar ativos que seriam alvo destes investidores. Também foi
interessante observar a diversidade de segmentos em que atuavam as empresas que,
flexibilizando os critérios propostos, atenderam os requisitos minimos filtrados.

O Brasil atualmente é foco de investidores do mundo inteiro que buscam empresas
com alto potencial de crescimento, acompanhando o atrativo crescimento e momento
econémico do pais. Segundo a revista The Economist a BM&FBovespa € a quarta maior do
mundo em valor de mercado e tem atraido um grande volume de capital externo pelo
momento de maturacdo do mercado de capitais brasileiro. Diante deste grande interesse de
investidores de economias mais desenvolvidas nas empresas de crescimento que 0 mercado
brasileiro oferece, percebemos que, apesar do grande potencial de crescimento, os ativos em
geral no Brasil ndo possuem um histérico longo e consistente. Com isto, existe a necessidade
de ajustar-se também os critérios e parametros de selecdo para a escolha do portfolio de
investimento, conforme tentou-se simular com os filtros aplicados neste trabalho.

Fica aqui a proposta de se observar, se num prazo de 5 anos, os ativos selecionados

pelo filtro ajustado de fato tiveram um desempenho superior ao da media de mercado.
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