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RESUMO

Este trabalho abordara o potencial de rentabilidade dos investimentos em ac¢fes de
empresas que apresentam bons fundamentos econdémico-financeiros. O objetivo
principal é avaliar o potencial de rentabilidade dos investimentos em ac¢fes, num
horizonte de longo prazo, das empresas Petrobras, Vale, Gerdau, Bradesco e
Usiminas, tendo como base os aspectos fundamentalistas. ApOs a andlise dos
dados ficou evidenciado a expressiva rentabilidade das acdes das empresas
estudadas, em comparacao com diversos outros indicadores da economia brasileira,
nos ultimos cinco anos.

Palavras chave: investimento, rentabilidade, valor izacdo, fundamentalista,
acoOes, investidor
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1 INTRODUCAO

Neste trabalho sera explicado o tema e a sua contextualizacdo, a questao
problema , os objetivos geral e especificos, a justificativa, 0 método de pesquisa e a
fundamentacao tedrica.

Na fundamentacao tedrica serdo feitas as conceituacdes sobre os principais
termos utilizados em relacdo ao tema abordado, envolvendo o mercado de acdes,
como: agcles, mercado de acdes, ganho de capital, dividendos, juros sobre capital
proprio, bonificagdo, subscricdo, desdobramento, grupamento, riscos inerentes ao
negocio com acodes, estratégias de mercado, estratégias de negociacao, estratégias
de longo prazo, analise fundamentalista, analise técnica e os principais indicadores
das empresas.

O método de pesquisa utilizado serd o estudo de caso. Para a concretizacao
do trabalho houve a preparacdo de varias etapas como a definicdo do assunto, o
planejamento, a pesquisa, o desenvolvimento e a coleta de dados para a analise dos
ualtimos cinco anos.

Na sequéncia sera feito a andlise dos dados bem como as conclusdes finais

resumindo o que foi estudado.

1.1 TEMA E SUA CONTEXTUALIZACAO

Este trabalho de pesquisa vai abordar os Objetivos Geral e Especificos, a
Justificativa e os Métodos utilizados para o desenvolvimento do trabalho.

A popularizagéo de informacdes financeiras faz com que a cada ano aumente
a guantidade de investidores pessoas fisicas operando em bolsas de valores, na
busca de oportunidades de investimento que proporcionem uma rentabilidade acima
das aplicacbes mais conservadoras e pouco atrativas. Porém, uma grande
guantidade dessas pessoas desconhecem métodos de andlise de investimento em
acOes que venham possibilitar bons ganhos dentro de uma perspectiva de longo

prazo. Nesse sentido, o investidor iniciante principalmente, incorre em elevados
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riscos de perdas ao investir, em muitos casos, em acOes de empresas de baixa
perspectiva de boa rentabilidade, solidez e atratividade.

Existe atualmente no mercado uma grande variedade de opcbes de
investimentos com diferentes niveis de risco e rentabilidade. Com tantas opc¢des de
investimento no mercado é importante que o investidor possa escolher alternativas
de investimento em agdes de empresas consolidadas no mercado, de boa solidez,
baixo risco e com a perspectiva de remunerar o seu capital obtendo bons ganhos no
longo prazo, tanto na valorizacdo das acdes como no pagamento de dividendos.

A fim de que o investidor possa avaliar suas decisbes de investimento com
mais seguranca, iremos estudar o comportamento das a¢cbes das cinco empresas
com maior representatividade do Ibovespa, excetuando-se aquelas em que houve
fusdes ou incorporagdes nos ultimos cinco anos ou que tenham sido listadas na
Bmfbovespa depois do ano de 2005.

Nosso estudo sera de analise do crescimento das empresas nos Ultimos cinco
anos e sobre as perspectivas de crescimento futuro baseado na estrutura de capital
das empresas, sob o aspecto fundamentalista.

O periodo estudado da evolucéo das acdes sera de 28/02/2005 a 28/02/2010
e dos demais indicadores das empresas foram levantados no banco de dados da
economatica no periodo dos anos completos de 2005, 2006, 2007, 2008 e 2009.

Conforme o site www.bmfbovespa.com.br de Maio 2010 as cinco maiores

empresas que compdem o indice Bovespa sao, pela ordem: Petrobras-PETR4
(10,648%), Vale-VALE5 (10,634), Gerdau-GGBR4 (3,435%), Bradesco-BBDC3
(3,107%), Usiminas-USIM5 (2,875%), excetuando-se as empresas em que houve
fusdes ou incorporacgdes e listadas na Bmfbovespa depois do ano de 2005.

Ao longo de cinco décadas a Petrobras tornou-se lider em distribuicdo de
derivados de petrdleo no Pais, num mercado competitivo fora do monopdlio da
Unido, internacionalmente reconhecida como a oitava maior companhia aberta de
petréleo do mundo. Detentora de uma das tecnologias mais avancadas do mundo
para a producdo de petréleo em aguas profundas e ultraprofundas, por isso a
Companhia foi premiada duas vezes, em 1992 e 2001, pela Offshore Technology
Conference (OTC), o mais importante prémio do setor.

Em 1997, o Brasil, através da Petrobras, ingressou no seleto grupo de 16

paises que produz mais de 1 milhdo de barris de 6leo por dia. Nesse mesmo ano foi
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promulgada a Lei n © 9.478, que abriu as atividades da industria petrolifera no Brasil
a iniciativa privada

A Vale € uma das maiores mineradoras do mundo e que conta hoje com mais
de 100 mil empregados, entre proprios e terceirizados. Produz e comercializa
minério de ferro, pelotas, niquel, concentrado de cobre, carvao, bauxita, alumina,
aluminio, potassio, caulim, manganés e ferroligas. Sempre com foco no crescimento
e diversificacdo de suas atividades em mineracéo, investe em pesquisa mineral e
tecnologias voltadas para a melhoria continua de suas atividades nos cinco
continentes.

A Gerdau é lider no segmento de acos longos nas Américas e um dos
maiores fornecedores de a¢os especiais do mundo. No Brasil, possui operacdes em
quase todos os Estados, que produzem acos longos comuns, especiais e planos.
Seus produtos, comercializados nos cinco continentes, atendem o0s setores da
construgdo civil, industria e agropecuaria. Com acfes listadas nas Bolsas de
Valores de S&o Paulo, Nova York, Toronto, Madri e Lima, a Gerdau busca eficiéncia
e crescimento com rentabilidade, sempre comprometida com o desenvolvimento
sustentavel.

O Banco Bradesco foi fundado em 1943 como um banco comercial sob o
nome de "Banco Brasileiro de Descontos S.A." Em 1948, iniciou um periodo de
intensa expansédo, que fez com que se tornasse o maior banco comercial do setor
privado no Brasil no final da década de 60. Expandiu suas atividades em todo o pais
durante a década de 70, conquistando mercados brasileiros urbanos e rurais. Em
1988 incorporou suas subsidiarias de financiamento imobilidrio, banco de
investimento e financiadora, tornando-se um banco mdltiplo, e mudou sua
denominacéo para Banco Bradesco S.A.

O Bradesco € um dos maiores bancos brasileiros do setor privado, em termos
de total de ativos. Fornece uma ampla gama de produtos e servigcos bancarios e
financeiros no Brasil e no exterior para pessoas fisicas, pequenas e médias
empresas no Brasil, e importantes sociedades e instituicbes nacionais e
internacionais. Possui uma ampla rede de agéncias e servigos do setor privado no
Brasil.

Figura entre os 10 bancos mais valorizados do mundo, segundo levantamento

da Bloomberg, com valor de mercado 2,7 vezes maior que seu patriménio. Outro
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estudo, desta vez da consultoria Economatica, apontou o Bradesco como um dos 25
bancos da América Latina e dos Estados Unidos cujas agfes tiveram maior
rentabilidade em 2009.

E a empresa brasileira mais bem colocada no ranking das 100 mais
sustentaveis do planeta, segundo a revista canadense Corporate Knight,
especializada em responsabilidade socioempresarial. E também a Empresa do Ano
na Area Ambiental na 42 edicio do Prémio Brasil de Meio Ambiente, organizado pela
Editora JB, do Jornal do Brasil.

A Usiminas € uma empresa com o0 maior complexo siderurgico de a¢os planos
da América Latina que busca exceléncia na producdo e comercializagdo de acos
planos, conquistando indices de desempenho e praticas de padrdo mundial, sem
perder de vista a dimensao social.

Essas cinco empresas foram as escolhidas para o portfélio porque o critério
adotado foi as empresas de maior representatividade no Indice Ibovespa,
excetuando-se aquelas em que houve fusbes ou incorporacdes e que estejam
listadas no Ibovespa ha menos de cinco anos. Sao também empresas exemplares
pelo histérico de desenvolvimento, gestdo corporativa, importancia estratégica para
0 pais e estabilidade econémico-financeira.

Analisando os fundamentos das cinco empresas estudadas quais seriam as
que apresentam maior atratividade para o investidor, na atualidade, em uma

perspectiva de longo prazo?

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Em que medida os investimentos nas acdes das cinco empresas de maior
representatividade do Indice Ibovespa representam boas alternativas de
investimento, com a perspectiva de rentabilidade futura acima de outras aplicagbes

financeiras, tendo em vista a analise fundamentalista e a visdo de longo prazo?
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Avaliar o potencial de rentabilidade dos investimentos em ac¢des, num
horizonte de longo prazo, das cinco empresas com maior representatividade no

Indice Ibovespa, tendo como base os aspectos fundamentalistas.

1.3.2 Objetivos Especificos

a) analisar a evolugcdo historica das acdes das cinco empresas de maior
representatividade no indice Ibovespa, ou seja, PETR4, VALES5, GGBR4, BBDC4 e
USIM5, no periodo de 28/02/2005 a 28/02/2010;

b) verificar qual foi a valorizagdo patrimonial do investidor no periodo
compreendido entre 28/02/2005 a 28/02/2010;

d) comparar a rentabilidade das acdes das empresas selecionadas com o
Ibovespa, IGPM, INPC, IPCA, poupanca, TR, Selic e CDI, nos anos de 2005, 2006,
2007, 2008 e 2009;

e) apresentar os principais indicadores das empresas estudadas para verificar
qual a consisténcia de seus fundamentos para investimento em suas acdes, em um

horizonte de longo prazo.

1.4 JUSTIFICATIVA

A expansdo e popularizacdo do mercado financeiro brasileiro est4 fazendo
com que cada vez mais pessoas busquem investimentos em acdes, pelas
facilidades da internet e dos populares homebrokers, dos bancos e das corretoras
independentes. Este estudo de caso podera ajudar os investidores a utilizar
informacdes importantes como subsidio para uma andlise mais criteriosa das
empresas, a fim de poder avaliar e escolher boas opc¢des de investimento em acdes
baseando-se na anélise fundamentalista, que considera uma perspectiva de retorno

de médio e longo prazo.
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A realizacdo desta pesquisa € viavel na medida em que demonstra que o
investidor pode obter boa rentabilidade e seguranca para seu investimento ao
escolher empresas ja consolidadas no mercado e que tenham bom potencial de
crescimento a médio e longo prazo.

O assunto é de interesse permanente e esses principios podem ser aplicados
em situacdes semelhantes para investimentos em acdes de empresas selecionadas
de acordo com os critérios aqui estudados, tomando-se como base a analise
fundamentalista.

Este projeto de pesquisa € um aprendizado muito importante porque vai me
oportunizar a aplicar técnicas de pesquisa e conhecer métodos de analise de dados
historicos e dos indicadores mais importantes para avaliacgdo das empresas de
capital aberto, que objetivam auxiliar a tomada de decisdes de investimentos de
médio e longo prazo em agles, levando também esse conhecimento a outros

investidores.



2 METODO

2.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Nesta pesquisa utilizou-se o método de estudo de caso, o qual, conforme o
autor Yin (2005 apud ROESCH, 1999, p. 146) é: "uma estratégia de pesquisa que
busca examinar um fenbmeno contemporaneo dentro de seu contexto, podendo se
trabalhar tanto com evidéncia quantitativa quanto qualitativa”.

A estratégia de pesquisa utilizada foi a pesquisa descritiva porque é a que
melhor se enquadra nessa situacéo de estudo de caso.

Para Koche (1997), a pesquisa descritiva, ndo-experimental, ou ex post facto,
estuda as relacdes entre duas ou mais variaveis de um dado fendmeno sem
manipula-las. Constata e avalia essas relacbfes a medida que essas variaveis se
manifestam espontaneamente em fatos, situacdes e nas condi¢cdes que ja existem.
Na pesquisa descritiva ndo ha a manipulacido a priori das variaveis. E feita a

constatacdo de sua manifestacao a posteriori.

2.2 UNIDADE-CASO

As empresas com as quais realizou-se o estudo de caso foram: Bradesco,
Gerdau, Petrobras, Usiminas e Vale.

O principal motivo da escolha dessas empresas para o portfélio da carteira foi
a representatividade, solidez, governancga corporativa e importancia econémica que
essas empresas representam para a economia brasileira.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa-IBGC, www.ibgc.org.br, define
governanca corporativa como:

Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as organizacfes sédo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo o0s relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administracéo, diretoria e érgdos de controle. As
boas praticas de governanca corporativa convertem principios em
recomendacfes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar
e otimizar o valor da organizagdo, facilitando seu acesso ao capital e
contribuindo para a sua longevidade.(site www.ibgc.org.br)
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2.3 TECNICAS DE COLETA DE DADOS

Para coletar os dados utilizou-se as seguintes técnicas de coleta de dados,
descritas a sequir:

a) levantamento de dados no site www.infomoney.com.br: Coleta de dados
histéricos do preco das acoes;

b) coleta de dados e informacdes na Bmfbovespa;

c) levantamento de dados na Economatica;

d) pesquisa bibliogréfica;

2.4 TECNICA DE ANALISE DOS DADOS

A técnica usada foi o levantamento dos dados histéricos das acdes e dos
principais indicadores fundamentalistas das empresas, no periodo estudado.

Neste levantamento de dados sera correlacionado o comportamento do
desempenho das a¢gBes com os principais indicadores da empresa e também com o

contexto da economia nacional e internacional.

2.5 LIMITACOES DO METODO

Todo método de pesquisa apresenta limitagdes por uma ou outra dificuldade.

Nesta pesquisa de estudo de caso as principais limitacbes foram as
dificuldades para mensurar o real potencial de crescimento e rentabilidade futuro das
empresas estudadas devido ao fato de que sdo inumeros os fatores que influenciam
0 segmento de mercado em que atuam essas empresas, inclusive fatores externos

como por exemplo a recente crise econémica internacional.



3 FUNDAMENTACAO TEORICA

3.1 ACOES

Na definicdo de Zanini, Zani (2009, p.135), “acdes sao fracbes em que se
divide o capital social de sociedades anbnimas. As acdes também podem ser
definidas como titulos mobiliarios representativos de participagdo em sociedades,
conferindo a seu titular status de “acionista”, que é sinbnimo de sdécio, o que |he
confere uma série de direitos.

Existem dois tipos de Sociedades Anénimas: de capital fechado e de capital
aberto. Entretanto existem grandes diferencas entre uma e outra, mas as principais
diferencas € que as SAs de capital aberto tem suas acfes listadas em bolsas de

valores e portanto suas obrigac6es com a divulgacao de informacdes é muito maior.”

3.1.1 Tipos de Acdes

Conforme Zanini, Zani (2009) os tipos de a¢Bes podem ser: Ac¢des Ordinarias
e AcoOes Preferenciais, em que definem os respectivos tipos conforme abaixo:

3.1.1.1 A¢Bes Ordinarias

S&o0 as acOes da empresa que dao direito de voto nas assembléias. O
investidor que detiver 50% mais uma ac¢do desse tipo de acdo € o controlador da

empresa e tem o direito de nomear a administragéo.

3.1.1.2 Acbes Preferenciais

S&o as acles que nao dao direito a voto, mas em contrapartida oferecem
outras vantagens aos acionistas que variam conforme o estatuto da empresa.
Geralmente essas vantagens consistem em prioridade na distribuicdo de dividendos,
no reembolso de capital. Pela legislacéo brasileira é permitido que a empresa tenha

até duas acOes preferenciais para cada acdo ordinaria.  Assim, possibilita que
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alguém com apenas 17% do capital total da empresa pode ser o acionista
controlador, ou seja, pode deter 50% mais uma ac¢ao das acdes ordinarias.
Atualmente a Bolsa de Valores de Sdo Paulo — Bmfbovespa, criou o Novo
Mercado em que o lancamento de novos IPOs devem ser classificados em apenas
um tipo de acgbes: as acdes ordinarias. Dessa forma o acionista controlador

necessariamente sera o acionista majoritario, com 50% mais uma agao.

3.2 MERCADO DE ACOES

3.2.1 O Mercado Primério

Para Tosta de Sa (1979), entende-se por mercado primario de acbes aquele
correspondente a compra de acdes resultante de emissdes de capital efetuadas
pelas empresas. Uma empresa pode obter recursos de cinco formas distintas:

a) por retencao de maiores parcelas do lucro gerado,

b) por empréstimos ou financiamentos,

c) por emissao de partes beneficiarias,

d) por emissdo de debéntures, conversiveis ou nao,

e) por aumento de capital pela emissao de novas agdes para subscricao.

3.2.2 O Mercado Secundario

Segundo Tosta de Sa (1979), o mercado secundario de acbOes pode ser
subdividido em dois setores:

a) mercado de balcdo: As acgbes sao transacionadas sem que ocorra leildao
organizado entre as varias instituicbes e as pessoas interessadas em comprar ou
vender acdes em circulacao;

b) mercado de bolsa de valores: No pregdo das bolsas de valores séo
realizadas conjuntamente operacdes de compra e venda, a vista e a termo, de todas

as acdes com registro na respectiva bolsa.
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3.3 DEFINICOES

Segundo as definicbes de Zanini, Zani (2009) descrevemos abaixo 0s
principais conceitos relacionados a agoes.

3.3.1 Ganho de Capital

Ganho de capital com acdes € o ganho eventual que o acionista tem com a
valorizacéo das acfes que possui. Por exemplo, se alguém comprou uma acao de
uma empresa por R$ 10,00 e revende hoje por R$ 45,00 esta tendo um ganho de
capital de R$ 35,00. Sobre esse valor haverd tributacdo, conforme a legislacao

vigente.

3.3.2 Dividendos

Dividendos séo parcelas do lucro liquido da empresa distribuidas aos socios.
Nos paises de economia de mercado mais desenvolvidos € a forma mais classica de
participacdo nos lucros das empresas. No Brasil, a legislagao permite a distribuicao

de lucros também sob outras formas.

3.3.3 Juros sobre capital proprio

No Brasil, permite-se que as empresas distribuam parte dos lucros antes da
tributacdo do imposto de renda e da contribuicdo social sobre o lucro liquido na
forma de juros sobre o capital proprio (limite de 25% do lucro antes da tributacéo).
Esse tipo de distribuicdo oferece vantagem fiscal para a empresa, pois esses juros

podem ser deduzidos do lucro antes da apuracédo do IR e da CSLL a pagar.

3.3.4 Bonificagao

Existe mais de um tipo de bonificacdo: bonificacdo em ac¢des, desdobramento,
bonus de subscricdo. Enfim, cada tipo de bonificacdo oferece algum tipo de

vantagem ao acionista, de acordo com as regras da CVM.
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3.3.5 Subscricao

E 0 negdcio juridico por meio do qual determinada pessoa, acionista ou néo,
adquire acbes ou outros valores mobiliarios quando da sua emissao por uma
sociedade. Em termos mais acessiveis, € a aquisicdo de acdes ou titulos de divida

na ocasido de seu primeiro negocio, ocorre no mercado primario.

3.3.6 Desdobramento

E quando o emissor de acbes resolve aumentar o nimero de acbes em
circulacdo sem aumento de capital. Também pode ser denominada como
“bonificacdo”. O objetivo do desdobramento é em geral, conferir maior liquidez ao

papel, possibilitando que pequenos investidores consigam adquirir lotes.

3.3.7 Grupamento

Ocorre na situacéo inversa a do desdobramento. As vezes uma empresa
perde muito valor de mercado e suas acdes acabam sendo negociadas por valores
muito baixos. Visando restabelecer um valor nominal adequado a empresa resolve
agrupar um determinado nimero de titulos para formar um lote a um preco nominal
mais em linha com o mercado. Isso porém, ndo altera em nada o capital da
empresa e ndo tem qualquer significado pratico nem para a empresa e nem para o

acionista.

3.4 RISCOS INERENTES AO NEGOCIO COM ACOES

De acordo com Zanini, Zani (2009, p.142), “acbes séo titulos de risco maior
guando os comparamos com titulos de renda fixa, por exemplo. Quem participa
deste mercado tem que ter ciéncia dos riscos que passa a correr ao fazer esse
investimento. S&o trés os principais riscos associados ao mercado de acdes: risco

da empresa, risco do mercado e risco de liquidez.”
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3.4.1 Risco da Empresa

Os fatores que determinam o risco da empresa podem ser diversos, desde
fatores internos como ma gestédo, erros de planejamento estratégico até fatores
conjunturais, econdémicos, sociais ou politicos que podem afeta-la. Se a empresa €
de capital aberto e seu negécio vai mal, € normal esperar que suas a¢gfes sofram

desvalorizagdo com isso.

3.4.2 Risco de Mercado

Mesmo que uma empresa esteja indo muito bem, existem fatores externos
podem levar a desvalorizacdo das acdes da companhia. Isso ocorre por exemplo,
em épocas de crise porque vai haver uma elevacdo geral na aversdo ao risco
gerando um risco sistematico.

Outros riscos classicos também podem ocorrer, como por exemplo, elevacao
da taxa de juros basica da economia, elevacao geral dos precos, taxa de inflacédo e

outros.

3.4.3 Risco de Liquidez

No caso de acdes, o risco de liquidez esta associado ao fato de que nunca é
absolutamente certo que quando o investidor quiser se desfazer de uma posicéo,
havera alguém interessado em comprar esse titulo, ou seja, sempre havera algum
risco de que o0 acionista ndo consiga efetuar a venda dessas acOes pela baixa

negociabilidade das mesmas, devido ao pouco interesse de eventuais compradores.

3.5 ESTRATEGIAS DE MERCADO

Segundo Treuherz (1972, p.82) “estratégia de mercado é toda a atividade que
visa atingir um determinado objetivo que implica na definicdo de certas linhas
mestras. No caso especifico de decisdes sobre investimentos, normalmente
tomadas sob condi¢cdes de incerteza, a determinacdo dessas diretrizes basicas

assume carater de grande importancia.”
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Assim, cabe ao investidor estabelecer os seus objetivos considerando suas
expectativas de lucro para determinado prazo, sua propensao a aceitar os riscos do
mercado em troca de uma expectativa de lucro maior e a escolha de sua carteira de
investimento.

Ainda segundo Treuherz (1972), a diversificacdo é uma necessidade, pois a
compra de uma sé acdo pode constituir um risco muito grande. A diversificacao
protege 0 seu investimento, uma vez que 0S pre¢os ndo se comportam sempre de
acordo com as expectativas. A carteira ideal é aquela formada por cinco até no

méaximo dez tipos diferentes de acdes.

3.6 ESTATEGIAS DE NEGOCIACAO

Conforme a publicagdo “Comprar e Vender A¢cdes” da BMFBovespa, explica
por que o investidor compra a¢des: “Um investidor adquire acbes com o objetivo de
obter um ganho, uma lucratividade. Esse retorno sera proveniente dos direitos e
proventos — dividendos, bonificacbes e direitos de subscricdo — distribuidos aos
acionistas pela companhia e da eventual valorizagédo do preco das acdes. Esses
fatores, por sua vez, dependerdo do desempenho da empresa e de suas
perspectivas futuras.”

Por outro lado, a mesma publicacdo explica por que os investidores vendem
as acoes: “Uma acao normalmente é vendida quando o investidor avalia que suas
perspectivas sao relativamente menos favoraveis em comparacao a outras agdes ou
mesmo outras alternativas de investimento, ou quando precisa obter recursos

naquele momento.”

3.7 ESTRATEGIAS DE LONGO PRAZO

Conforme escreve Cerbasi (2008, p.176), “no longo prazo acdes apresentarao
rendimentos acima dos juros de mercado, porém, desde que vocé tenha feito boas
escolhas na hora de investir nelas. E ainda, empresas saudaveis aumentam seu
faturamento, em média, entre 15 e 20% a.a. A contabilidade explica que o
faturamento vem do aumento nos investimentos feitos na propria empresa. Isso

significa que, no longo prazo, a tendéncia é que o crescimento da empresa seja
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acompanhado do crescimento na rentabilidade, em proporgéo igual ou maior que o
aumento nas vendas. Ac¢Oes de boas empresas rendem, portanto, entre 15 e 25%
a.a. em média. Conforme se verifica na realidade do mercado os investimentos em
acOes de boas empresas, no longo prazo, tendem a apresentarem rendimentos bem
acima das aplicagcbes em renda fixa, com riscos reduzidos de perdas elevadas,
desde que haja uma diversificacdo minima.”

Sobre estratégias de longo prazo, segundo Cerbasi (2008), a melhor maneira
do investidor obter bons resultados em investimentos em renda variavel é tracar

estratégias de longo prazo para diminuir probabilidades de perdas.

se vocé escolher uma estratégia e for fiel a ela, manterd o foco e colhera
bons resultados no longo prazo. Se acreditar que pode mudar sua estratégia
de acordo com a conveniéncia do momento econdmico, tendera a errar
algumas vezes e acertar outras, provavelmente perdendo todo o diferencial
de ganhos nas vezes em que errar. (CERBASI, 2008, p.178).

3.8 ANALISE FUNDAMENTALISTA

Conforme explica Treuherz (1972, p.93), “a andlise fundamentalista baseia
suas decisdes em dados estatisticos e toma em consideragéo informacdes extraidas
dos balancos das empresas, de demonstracdes de lucros e perdas e de relatérios de
auditoria. Levam em conta a qualidade dos administradores, a capacidade da
planta, os planos e estimativas da empresa para o setor. Consideram também os
aspectos macroeconémicos, avaliando a situacdo interna do pais e a sua posicao
em relacdo ao exterior.

Com base nessas informacgfes o valor de cada acdo é determinado e caso
estiver abaixo do preco de mercado haver4d uma oportunidade de compra, pois

teoricamente a companhia tem um potencial de valorizagdo.”

3.9 ANALISE TECNICA

A analise técnica procura determinar os pontos mais adequados para a
aplicacao do dinheiro em acdes e a posterior retirada do mesmo, se possivel com
lucro, ou seja, almeja-se comprar e vender a agao certa no momento certo.

Relaciona-se principalmente com o comportamento do mercado.
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Entre os instrumentos utilizados na analise técnica, 0s mais importantes sao
os graficos e os indicadores de mercado. Este tipo de andlise é importante porque o
mercado ndo é racional e nem sempre segue a perspectiva da analise
fundamentalista, e, por vezes torna-se necessario uma troca de posicoes, 0 que néo
significa que isso tenha que ser feito em um curto espaco de tempo.

Segundo a opinido Treuherz (1972, p.23), “as trocas de posi¢des devem ser
feitas em periodos nos quais as oportunidades assim o recomendam. Entretanto

recomenda manter as acdes por um longo periodo de tempo.”

3.10 PRINCIPAIS INDICADORES

3.10.1 Preco/Lucro (P/L)

Segundo Damodaran (1997 apud MATIAS, 2009, p.344), “a mais popular
métrica de avaliacdo por multiplos é o multiplo de lucros ou indice preco/lucro (P/L).
Uma das razdes disso é que essa € uma das mais simples formas de pensar em
valor, ou seja, pensa-lo como um multiplo dos lucros que os ativos geram. Ao
comprarmos uma agdo, € comum buscarmos comparar seu preco em relacdo ao
multiplo de lucro por acdo da empresa. Para calculd-lo, precisa-se saber o preco da
acao e a quantidade de lucro por acdo.”

Conforme Cerbasi (2003 apud MATIAS, 2009, p.345), “esse multiplo tem
como vantagem a facilidade e praticidade de seu calculo , entendimento rapido e
mercado familiarizado com seu conceito. Além disso , avaliagdo do lucro por agéo é
bastante util quando se pretende avaliar um grande numero de empresas para
identificar melhores oportunidades de investimento, servindo, nesse caso como uma
espécie de filtro para pré-qualificar um grupo de melhores oportunidades.”

Para Martins (2001 apud MATIAS, 2009, p.345), “como desvantagem existe 0
fato de utilizar o lucro contabil, ignorando o valor do dinheiro no tempo, além de
considerar implicita a idéia de eficiéncia de mercado.”

Para Assaf Neto (2009), o indice constitui um dos quocientes mais tradicionais
do processo de analise de a¢es e é muito utilizado pelos investidores. E calculado
pela relacdo entre o preco de aquisi¢éo do titulo (valor do investimento efetuado ou

o do mercado) e seu lucro unitario anual (lucro por acao), ou seja:
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P/L= Preco de Mercado da Acao / Lucro por Agéo (LPA )

Teoricamente, o P/L indica o0 niumero de anos (exercicios) que um investidor

tardaria em recuperar o capital aplicado. “

3.10.2 Lucro por Acéo (LPA)

Segundo Assaf Neto (2009), o indice ilustra o beneficio (lucro) auferido por
cada acdo emitida pela empresa, ou seja, do lucro liquido (apds o imposto de renda)
obtido em determinado periodo, quanto compete a cada acdo. E mensurado
segundo a seguinte expressao:

LPA = Lucro Liquido / Numero de A¢des Emitidas

Ressalte-se que o indicador ndo revela o quanto cada acionista ira
efetivamente receber em funcé@o do retorno produzido na aplicacdo de seus
capitais. Denota, na verdade, a parcela do lucro liquido pertencente a cada
acdo, sendo que sua distribuicdo € definida pela politica de dividendos
adotada pela empresa. Esta solucéo é simplista e valida somente quando os

dividendos forem iguais para todos os acionistas.(ASSAF NETO, 2009, p.94).

3.10.3 Preco/Valor Patrimonial (P/VPA)

Segundo Damodaran (2006 apud MATIAS, 2009, p.346), ressalte-se que,
enquanto os mercados financeiros apontam um valor para a empresa
correspondente aos seus precos de negociacdo, os demonstrativos contdbeis

informam um valor bem diferente, estimado para a mesma empresa.

Investidores, muitas vezes, verificam essa diferenca, comparando o preco da
acdo a seu valor patrimonial contabil. Fazendo isso, os investidores estao
considerando que o valor de merdado de um ativo reflete seu poder de
geracao de riqueza, enquanto o valor contabil reflete seu custo de aquisi¢cao
diminuido das depreciagdes acumuladas (Santiago: Fama, 2001 apud
MATIAS, 2009, p.346).

Para Damodaran (1997 apud MATIAS, 2009, p.347), “como vantagem o indice
P/VPA fornece uma medida relativamente estavel e intuitiva de valor com que se

podem comparar empresas similares, mesmo ndao sendo de uma mesma industria,
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com o preco de mercado, além de poder avaliar empresas com lucros negativos e
empresas gue nao pagam dividendos.”

Para Santiago, Fama, (2001apud MATIAS 2009.p.347) “como desvantagens
tem-se a questdo da norma contabil. Quando as normas contabeis variam muito
entre as empresas, o0s indices P/VPA podem ndo ser comparaveis entre essas
empresas, pois o patriménio liquido € formado de forma diferente. Somando a isso,
o valor contabil ndo tem muito sentido para empresas que nao tem ativos fixos
significativos, como as de servicos, e ndo pode ser medido para empresas com

patriménio liquido negativo.”

3.10.4 Dividend Yeld

Segundo Matias (2009, p.348), “o mdltiplo dividend yield tem suas bases no
fundamento de que uma acéo € o valor presente nos dividendos que se espera que
ela gere e é bastante utilizado como ferramenta de comparacdo. O dividend yield
corresponde ao percentual entre o dividendo pago por acdo de uma empresa e 0
preco dessa mesma acdo. Quanto maior for o dividend yield, significard que a
empresa apresenta bons resultados e sua politica de distribuicdo de lucros aos
sécios/acionistas é representativa frente ao preco da acéo. E o resultado de uma
fracdo (dividendo pago/preco da acéo), e seu valor € expresso em percentuais.”

Conforme explica Matias (2009), pode ser uma vantagem do dividend yield a
comparacao de empresas pelos investidores porque traduz para o preco o retorno
esperado pelo investimento, através das politicas passadas de distribuicdo de
dividendos e esperadas para o futuro.

Como desvantagem, o dividend yield possui restricbes para sua aplicacao
adequada na maioria das empresas, ja que politicas diferentes de dividendos podem

alterar equivocadamente o valor de uma empresa.

3.10.5 Rentabilidade do Patriménio Liquido (RL/PL)

E o mais conhecido dos indicadores de analise financeira, também utilizado
por pessoas leigas.
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E a rentabilidade do patrimdnio liquido que expressa a geragédo de resultado
liquido final da empresa em fungéo do capital proprio dos soécios nela
investido. Representa, para o periodo considerado, o retorno financeiro, sob
a forma de “lucro” proporcional, obtido pelos sécios sobre o capital aportado,
apos a consideracdo de todos os impactos sobre o fluxo de recursos
evidenciados pelas diferentes rubricas da demonstracdo de resultado do
exercicio. (MATIAS, 2009, p.213).

7

A rentabilidade do patriménio liquido é indiferente ao fato de que esse
resultado liquido obtido pode ser distribuido diretamente aos sécios, sob a forma de
pagamento de dividendos, ou indiretamente reinvestido na propria empresa, quando
fica retido no patrimdnio liquido como lucro acumulado, reserva de lucro ou capital

social aumentado.

3.10.6 Ebitda

Ebitda ou Lajir significa o lucro antes dos juros e imposto de renda e segundo
Matias (2009, p.331), “revela, em esséncia, a genuina capacidade de geracao de
caixa de uma empresa, ou seja, sua eficiéncia financeira determinada pelas
estratégias operacionais adotadas. Quanto maior, mais eficiente a formacgédo de
caixa oriunda das operagOes (ativos), e melhor a capacidade de pagamento aos
proprietarios de capital e investimentos demonstrados pela empresa. Corresponde
ao resultado operacional antes dos impostos que a empresa teria tido se estivesse
livre de endividamento. Incluem-se no Lajir todo tipo de receitas e despesas
financeiras, resultados extraordinarios e rendimentos de investimentos que nao

tenham origens nas operagoes.”

3.10.7 Liquidez Geral

Conforme descreve Matias (2009, p.215), “liqguidez geral relaciona as
aplicacbes em ativos ligados a operagdo da empresa em face do capital de terceiros
total que a empresa possui. Seus conceitos e implicacbes estdo ligados a
imobilizacédo ajustada: quando o indice de imobilizacdo ajustada é maior que 1,0, as
aplicac6es em ativos do ciclo de negodcios da empresa séo inferiores ao capital de
terceiros, ou seja, parte do capital de terceiros esté financiando aplicacdes de longo

prazo no ativo permanente.
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Quando o indice de imobilizacdo ajustada é inferior a 1,0 a relacdo é inversa,
ou seja, parte do capital proprio estd aplicada em ativos de realizagdo esperada
durante o ciclo de negdcios, o0 que € mais favoravel.”

Formula: Liquidez Geral = Ativo Total — Ativo Perma  nente/Passivo

Circulante + Passivo ndo Circulante

3.10.8 Liquidez Corrente

Segundo Matias (2009), a liquidez corrente toma em seu calculo apenas 0s
recursos captados e aplicados no curto prazo, avaliando a folga financeira no curto
prazo da empresa. E um indicador atentamente observado em empresas cuja
capacidade de pagamento de longo prazo pode estar sob suspeita: a deterioracao
rapida da liquidez corrente é um forte indicio de que problemas mais graves e
imediatos de cumprimento de obrigagdes com terceiros podem ocorrer.

Quando a liquidez corrente é maior que 1,0, a empresa possui ativos de
realizacdo no curto prazo para cumprir com suas obrigacdes de curto prazo.

Férmula: Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Pas  sivo Circulante

3.10.9 Liquidez Seca

A liquidez seca é similar a liquidez corrente, com a diferenca de que séo
desconsiderados os estoques. Conforme a natureza da atividade econémica o nivel
de estoques € bastante elevado, o que pode comprometer uma analise mais realista
da capacidade de pagamento da empresa.

Formula: Liguidez Seca = Ativo Circulante — Estoqu  es Passivo Circulante

Em alguns setores de atividade econdmica, elevada aplicacdo em
estoques é tipica de empresas que nele atuam, em decorréncia de
fatores que incluem producéo de produtos ndo pereciveis com baixa
margem bruta, elevadas necessidades de ativo imobilizado,
sazonalidade ou volatilidade na demanda, etc... Tome-se o caso da
industria de material escolar, cuja demanda é concentrada em dois
grandes picos durante o ano, um principal em janeiro-fevereiro e um
secundario em agosto: € muito mais barato manter estoques por
meses de materiais escolares do que arcar com o custo da
ociosidade de uma capacidade produtiva adicional que viesse a
permitir a fabricagdo rapida dos produtos nos periodos de alta
demanda. (MATIAS, 2009, p.216).



4 ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo serd apresentado os dados relativo ao desempenho das acdes
das empresas analisadas neste estudo de caso. Cada empresa foi analisada
através da evolucdo de suas acbes no mercado no periodo de cinco anos, ou seja,
no periodo de 28/02/2005 a 28/02/2010.

Além da andlise da evolucédo do valor das acbes das empresas estudadas
também considerou-se o0s valores pagos em proventos, seja na forma de pagamento
de dividendos, seja na forma de pagamento de juros sobre o capital préprio aos
investidores, pois estes valores também representam parcela importante de renda
para o investidor.

Por outro lado, através do banco de dados da Economatica também foi
levantado alguns dos mais importantes indicadores sobre a estrutura econémico-

financeira das empresas.
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4.1 BBDC4 - BANCO BRADESCO S/A

4.1.1 Evolucao Historica das Agdes

O grafico 1 mostra o percentual de valorizacdo das acdes preferenciais do
Bradesco, no periodo de 28/02/2005 a 28/02/2010.

Fechamento dos pregdes do periodo: 28/02/2005 a 28/02/2010.

Grafico 1 - Evolucao % de valorizacdo das acoes BBD C4
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Fonte: elaborado pelo aluno

Observa-se pelo grafico 1 o bom desempenho das acgbes preferenciais do
Bradesco. As quedas abruptas verificadas sao, respectivamente, em 23/11/2005
desmembramento de acdes a razdo de %2, em 26/03/2007 desmembramento de
acOes a razdo de % e em 07/04/2008 desmembramento de acbes a razdo de 2/3. A
curva descendente do histérico explica-se pelo desmembramento das ac¢des. Pelo
preco de fechamento, verificamos a curva ascendente que representou uma

valorizacéo de 290,75%.
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4.1.2 Evolugao Patrimonial do Investidor

Quadro 1 — Evolucdo Patrimonial BBDC4

Evolucao percentual apreciacdo acbes 290,75%
Percentual de proventos pagos no periodo 15,58%
Total de ganho patrimonial no periodo 306,33%

Fonte: elaborado pelo aluno

Verificamos que no periodo de cinco anos o investidor triplicou o seu capital,
principalmente pela expressiva valorizacdo das a¢fes. O valor pago em proventos é
bem modesta comparando-se com as outras empresas estudadas.

.1.3 Comparativo de Rentabilidade

Tabela 1 — Comparativo de Rentabili dade BBDC4

Rentabilidade percentual valorizagao acdes 190,75%
Percentual de proventos pagos no periodo 15,58%
Total de ganho patrimonial no periodo BBDC4 206,33%
Valorizacédo do Ibovespa no periodo IBOV 136,34%
Dados basicos da corregédo pelo IGP-M (FGV) IGP-M 23,95%
Dados basicos da correcao pelo INPC (IBGE) INPC 27,18%
Dados basicos da correcao pelo IPC-A (IBGE) IPC-A 26,99%
Dados basicos da correcéo pela Poupanca POUP 46,50%
Dados basicos da corregéo pela TR TR 8,61%
Dados basicos da correcao pela Selic SELIC 87,13%
Dados basicos da correcao pelo CDI CDI 86,61%

Fonte: elaborado pelo aluno

A tabela 1 esta relacionada com a ilustragdo no grafico 2 e segue 0 mesmo
raciocinio.
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Grafico 2 - Rentabilidade BBDC4
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Fonte: elaborado pelo aluno

O grafico 2 faz uma comparacao de rentabilidade das acbes preferencias do
Banco Bradesco, o Ibovespa e demais indicadores da economia. Neste estudo
verifica-se que a rentabilidade atingiu 206,33% no periodo de Fevereiro/2005 a

Fevereiro/2010, ou seja, a rentabilidade ficou somente atras da Petrobras.

4.1.4 Principais Indicadores

Quadro 2 — Principais Indicador es BBDC4

BBDC4 2005 2006 2007 2008 2009
Preco/Lucro (P/L) 12,1 16,8 14 9,1 14
Lucro por acao (LPA) 1,7 1,55 2,41 2,25 2,37
Preco/VIr.Patr.(P/VPA) 3,4 3,5 3,7 2 2,7
Dividend Yield 25 3 2,6 4,2 25
Rent.do PL (RL/PL) 31,9 22,9 29,1 23,6 21,1
Ebitda/Divida Liquida

% 0 0 0 0 0
Liguidez Geral 11 11 1,1 1,1 1,1
Liquidez Corrente 1,3 1,2 1,2 1,4 1,2
Liguidez Seca 0 0 0 0 0

Fonte: economatica
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Pelo quadro 2 observamos os indicadores do Bradesco permanecem bastante
estaveis, apesar do auge da crise mundial em 2008. Dentre as empresas aqui
estudadas foi a que menos sofreu impacto em suas acfes porque € um banco
voltado para o mercado interno brasileiro e que ndo tem exposicdo a operacoes de

alto risco em derivativos.

4.2 GGBR4 — GERDAU S/A

4.2.1 Evolugao Historica das Acdes

O gréfico 3 mostra o percentual de valorizacdo das acfes preferenciais da
Gerdau, no periodo de 28/02/2005 a 28/02/2010.

Fechamento dos pregdes do periodo: 28/02/2005 a 28/02/2010

Graéfico 3 — Evolucédo % de valorizacdo das acbes GGB R4
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Fonte: elaborado pelo aluno



O gréfico 3 mostra a evolucdo das agbes preferenciais da Gerdau. Em
12/04/2005 e em 13/04/2006 houve desmembramento das a¢bes a razéo de 2/3 e
em 13/06/2008 desmembramento de Y. No grafico fica bem evidenciado a
trajetoria ascendente das acdes até o momento da ocorréncia da crise mundial que
se iniciou em 2008 e que afetou significativamente as acfes da empresa.

Entretanto fica bem evidente a boa recuperacdo dos papéis, devido aos

sélidos fundamentos da empresa e a retomada da atividade econdmica.

4.2.2 Evolucédo Patrimonial do Investidor

Quadro 3 — Evolugéo Patrimonial GGBR4

Evolucdo percentual apreciagdo acbes 276,67%
Percentual de proventos pagos no periodo 16,79%
Total de ganho patrimonial no periodo 293,46%

Fonte: elaborado pelo aluno

Constatamos uma valorizacdo bastante expressiva das acgdes preferenciais da
Gerdau. Somando-se 0s proventos pagos no periodo o investidor quase triplicou o

seu capital.

4.2.3 Comparativo de Rentabilidade

Tabela 2 — Comparativo de Rentabilidade GGBR 4

Rentabilidade percentual valorizacao acdes 176,67%
Percentual de proventos pagos no periodo 16,79%
Total de ganho patrimonial no periodo GGBR4 | 193,46%
Valorizacédo do Ibovespa no periodo IBOV 136,34%

Dados basicos da correcao pelo IGP-M (FGV) IGP-M 23,95%

Dados basicos da correcao pelo INPC (IBGE) INPC 27,18%

Dados basicos da correcao pelo IPC-A (IBGE) IPC-A 26,99%

Dados basicos da corregéo pela Poupanca POUP 46,50%
Dados basicos da corre¢éo pela TR TR 8,61%
Dados basicos da correcao pela Selic SELIC 87,13%
Dados basicos da correcao pelo CDI CDI 86,61%

Fonte: elaborado pelo aluno

A tabela 2 estd correlacionada com o grafico 4 em que compara as
respectivas rentabilidades das acbes da Gerdau com os demais indicadores da
economia.
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Grafico 4 — Rentabilidade GGBR4
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Fonte: elaborado pelo aluno

O grafico 4 compara a rentabilidade das acdes preferenciais da Gerdau com
0s outros indicadores. A rentabilidade de valorizacdo incluindo o pagamento de
dividendos, foi de 193,46% no periodo de Fevereiro/2005 a Fevereiro/2010, sendo

bem maior que o Ibovespa e demais indicadores da economia.



4.2.4 Principais Indicadores

Quadro 4 — Principais Indicadore s GGBR4

GGBR4 2005 2006 2007 2008 2009
Preco/Lucro (P/L) 6,3 8 9,7 5,3 36,9
Lucro por acdo (LPA) 2,09 2,17 2,68 2,83 0,78
Preco/VIr.Patr.(P/VPA) 2,2 2,3 2,7 1,1 2,2
Dividend Yield 51 3,7 25 59 1
Rent.do PL (RL/PL) 39,4 32 31,3 24 5,8
Ebitda/Divida Liquida

% 192,2 139,3 44,7 44,9 9,8
Liguidez Geral 1,1 1,1 0,7 0,7 0,8
Liguidez Corrente 29 2,6 2,3 25 29
Liquidez Seca 1,9 1,7 1,4 1,2 1,7

Fonte: economatica

O quadro 4 indica que a empresa Gerdau sofreu uma queda consideravel no
valor de suas acgles, em 2008 e 2009 porque é uma empresa exportadora de
commodities, bastante dependente do mercado internacional, cujos resultados

refletiram no seu balanco em 2009.

capacidade de pagamento estavel.

7

No entretanto, a empresa manteve sua
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4.3 PETR4 — PETROBRAS S/A

4.3.1 Evolucao Historica das Acbes

O gréfico 5 mostra o percentual de valorizacdo das acfes preferenciais da
Petrobras, no periodo de 28/02/2005 a 28/02/2010.

Fechamento dos pregdes do periodo: 28/02/2005 a 28/02/2010.

Grafico 5 — Evolucdo % de valorizacdo das acdes PET R4
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Fonte: elaborado pelo aluno

No grafico 5 verificamos a evolucéo das acdes preferenciais da Petrobras, em
que ocorreram dois desmembramentos de acbes, 0 que se evidencia pela queda
abrupta da linha grafica. O primeiro desmembramento ocorreu em 01/09/2005 a
razdo de ¥4 e 0 segundo desmembramento aconteceu em 28/04/2008 a razéo de Y.
Novamente observamos os efeitos da crise de 2008 com a acentuada queda do

preco das acdes e também a gradativa revalorizacao.
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4.3.2 Evolugao Patrimonial do Investidor

Quadro 5 — Evolucéo Patrimonial PETR4

Evolucao percentual apreciacdo acbes 302,80%
Percentual de proventos pagos no periodo 19,50%
Total de ganho patrimonial no periodo 322,30%

Fonte: elaborado pelo aluno

Verificamos que os papéis preferenciais da Petrobras tiveram uma valorizacéo
de mais de 300% no periodo estudado. Além disso, somando-se o bom percentual

de pagamento de proventos o total da valorizagcéo chegou a 322%.

4.3.3 Comparativo de Rentabilidade

Tabela 3 — Comparativo de Rentabilidade PETR4

Rentabilidade percentual valorizacdo acdes 202,80%
Percentual de proventos pagos no periodo 19,50%
Total de ganho patrimonial no periodo PETR4 222,30%
Valorizacao do Ibovespa no periodo IBOV 136,34%
Dados basicos da correcao pelo IGP-M (FGV) IGP-M 23,95%
Dados basicos da correcédo pelo INPC (IBGE) INPC 27,18%
Dados basicos da corregéo pelo IPC-A (IBGE) IPC-A 26,99%
Dados basicos da corre¢éo pela Poupanca POUP 46,50%
Dados basicos da correcao pela TR TR 8,61%
Dados basicos da correcao pela Selic SELIC 87,13%
Dados basicos da corregédo pelo CDI CDI 86,61%

Fonte: elaborado pelo aluno

A tabela 3 compara a rentabilidade dos ativos da Petrobras com os demais
indicadores da economia, evidenciando a consideravel valoriza¢gdo, muito acima dos

demais indicadores.
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Gréfico 6 — Rentabilidade PETR4
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Fonte: elaborado pelo aluno

Pelo grafico 6 verificamos que a rentabilidade das acfes preferenciais da
Petrobras foram as mais rentdveis em comparacdo com as demais empresas
estudadas, muito mais rentaveis do que o lbovespa e os demais indicadores da

economia.
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4.3.4 Principais Indicadores

Quadro 6 — Principais Indicador es PETR4

PETR4 2005 2006 2007 2008 2009
Preco/Lucro (P/L) 6,8 8,4 18 6,1 11,1
Lucro por acao (LPA) 2,7 2,95 2,45 3,75 3,3
Preco/VIr.Patr.(P/VPA) 2 2,2 3,4 1,4 2
Dividend Yield 3,9 4,2 15 4,6 2,8
Rent.do PL (RL/PL) 33,6 29,4 20,4 26,2 19,5
Ebitda/Divida Liquida

% 196,7 260,2 148,4 104,9 64,5
Liquidez Geral 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6
Liguidez Corrente 1,4 1,4 1,1 1 1,3
Liguidez Seca 1,1 1,1 0,8 0,7 1

Fonte: economatica

O quadro 6 indica que os indicadores da Petrobras sofreram algum impacto
em decorréncia da crise de 2008 mas apesar do valor das suas acdes decairem
bastante os indicadores ndo sofreram grande decaida, o que demonstra 0s 6timos

fundamentos da empresa.
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4.4 USIM5 — USIMINAS S/A

4.4.1 Evolucao Historica das Acbes

O gréfico 7 mostra o percentual de valorizacdo das acfes preferenciais da
Usiminas, no periodo de 28/02/2005 a 28/02/2010.

Fechamento dos pregdes do periodo: 28/02/2005 a 28/02/2010.

Grafico 7 — Evolucao % de valor izacdo das acbes USIM5
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Fonte: elaborado pelo aluno

No gréfico 7 observamos uma valorizacdo mais acentuada nos ativos da
Usiminas até o evento do inicio da crise de 2008 em que todo o mercado mundial
iniciou uma trajetéria de baixa. Houve apenas um desdobramento de acbes em
30/04/2008 a razdo de 2/3. Grande exportadora de commodities as acdes da
Usiminas despencaram consideravelmente, voltando a ganhar valor gradativamente

a medida que o auge da crise foi se dissipando.
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4.4.2 Evolugao Patrimonial do Investidor

Quadro 7 — Evolucédo Patrimonial USIM5

Evolucao percentual apreciacdo acbes 233,70%
Percentual de proventos pagos no periodo 28,18%
Total de ganho patrimonial no periodo 261,88%

Fonte: elaborado pelo aluno
Dentre as empresas estudadas, a que teve a menor valorizagdo de suas
acOes foi a Usiminas. Em compensacao foi a que pagou mais dividendos aos seus

acionistas, chegando a 28%, o0 que contribuiu para elevar em niveis semelhantes as

outras empresas aqui estudadas o ganho patrimonial do investidor.

4.4.3 Comparativo de Rentabilidade

Tabela 4 — Comparativo de Rentabilidade USIM5

Rentabilidade percentual valorizacao acdes 133,70%
Percentual de proventos pagos no periodo 28,18%
Total de ganho patrimonial no periodo USIM5 161,88%
Valorizacédo do Ibovespa no periodo IBOV 136,34%
Dados basicos da correcao pelo IGP-M (FGV) IGP-M 23,95%
Dados basicos da correcao pelo INPC (IBGE) INPC 27,18%
Dados basicos da correcéo pelo IPC-A (IBGE) IPC-A 26,99%
Dados basicos da correcéo pela Poupanca POUP 46,50%
Dados basicos da corregéo pela TR TR 8,61%
Dados basicos da correcao pela Selic SELIC 87,13%
Dados basicos da correcao pelo CDI CDI 86,61%

Fonte: elaborado pelo aluno

A tabela 4 mostra os comparativos entre as acdes da Usiminas em comparacao
com varios outros indicadores da economia.



Grafico 8 — Rentabilidade USIM5

Fonte: elaborado pelo aluno

O gréfico 8 indica que a rentabilidade das acdes da Usiminas também foram
superiores ao Ibovespa, porém em menor propor¢cdo que as demais empresas
estudadas, mas bem mais rentaveis do que os demais indicadores da economia

brasileira.



4.4.4 Principais Indicadores

Quadro 8 — Principais Indicadore s USIM5

USIM5 2005 2006 2007 2008 2009
Preco/Lucro (P/L) 3 6,9 8,5 4,1 18,1
Lucro por acao (LPA) 7,93 5,09 6,42 6,53 2,72
Preco/VIr.Patr.(P/VPA) 14 1,7 2,1 0,9 1,6
Dividend Yield 13,1 5,8 4 9,6 2,7
Rent.do PL (RL/PL) 53,3 26,2 27,7 23,4 8,9
Ebitda/Divida Liquida

% 314,5| 1053,1 -323,7 185,5 37,4
Liquidez Geral 0,9 1 1,2 1,1 1,1
Liguidez Corrente 1,7 2,4 2,4 2,7 29
Liguidez Seca 1 1,6 1,7 15 1,8

Fonte: economatica

O quadro 8 mostra que alguns indicadores da Usiminas sofreram forte decaida,
destacando-se negativamente em 2008 o preco/valor patrimonial-P/VPA e a

diminuicdo do dividend yielt em 2009.
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4.5 VALES - VALE S/A

4.5.1 Evolucao Historica das Acbes

O gréfico 9 mostra o percentual de valorizacdo das acbes preferenciais da
Vale, no periodo de 28/02/2005 a 28/02/2010.

Fechamento dos pregdes do periodo: 28/02/2005 a 28/02/2010.

Gréfico 9 — Evolugéo % de valori zagéo das agbes VALES
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Fonte; elaborado pelo aluno

No gréfico 9 verificamos a crescente valorizacdo das acbes da Vale,
interrompido novamente pela crise econdmica internacional de 2008, ocasido em
gue sofreu 0 mesmo impacto que as outras empresas aqui estudadas. Entretanto
fica claro a retomada da valorizagéo a partir do auge da crise em 2008. Houveram
dois desdobramentos de ac¢bes, ocorridos em 22/05/2006 a razdo de Y2 e em
03/09/2007 também a razéo de Y.
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4.5.2 Evolugao Patrimonial do Investidor

Quadro 9 — Evolucéo Patrimonial VALES

Evolucao patrimonial das acbes 276,26%
Percentual de proventos pagos no periodo 14,65%
Total de ganho patrimonial no periodo 290,91%

Fonte: elaborado pelo aluno

A valorizacdo dos papéis da Vale foram em linha com as demais empresas
estudadas, com modesto pagamento de dividendos, mas mesmo assim, o capital do

investidor evoluiu em 290%.

4.5.3 Comparativo de Rentabilidade

Tabela 5 — Comparativo de Rentabilid ade VALES

Rentabilidade percentual apreciacédo a¢bes 176,26%
Percentual de proventos pagos no periodo 14,65%
Total de ganho patrimonial no periodo VALES 190,91%
Valorizac&o do Ibovespa no periodo IBOV 136,34%
Dados basicos da corregdo pelo IGP-M (FGV) IGP-M 23,95%
Dados basicos da corre¢do pelo INPC (IBGE) INPC 27,18%
Dados basicos da corregéo pelo IPC-A (IBGE) IPC-A 26,99%
Dados basicos da correcao pela Poupanca POUP 46,50%
Dados basicos da correcao pela TR TR 8,61%
Dados basicos da corregdo pela Selic SELIC 87,13%
Dados basicos da corre¢édo pelo CDI CDI 86,61%

Fonte: elaborado pelo aluno

A tabela 5 faz um comparativo do desempenho das acdes da Vale com os
demais indicadores da economia brasileira, no periodo de 28/02/2005 a 28/02/2010.
Verificamos que a valorizacdo das agcfes e mais 0S proventos pagos somaram
190,91% de rentabilidade.
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Grafico 10 — Rentabilidade VALES
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Fonte: elaborado pelo aluno

O gréfico 10 faz uma comparacdo da rentabilidade entre as acdes da Vale
com o Ibovespa e demais indices financeiros da economia brasileira. A rentabilidade
das acbes da Vale foram bastante superior aos outros indicadores, revelando ter

sido um 6timo investimento nos ultimos cinco anos.



4.5.4 Principais Indicadores

Quadro 10 — Principais Indicadores VALES5

48

VALES 2005 2006 2007 2008 2009
Preco/Lucro (P/L) 9,2 9,7 12,3 5,7 215
Lucro por acao (LPA) 2,26 2,79 4,13 4,22 1,96
Preco/VIr.Patr.(P/VPA) 4 3,3 4,3 1,3 2,3
Dividend Yield 3,2 2,1 1,5 4,6 24
Rent.do PL (RL/PL) 49,5 42,5 41,6 27,8 10,7
Ebitda/Divida Liquida

% 1513 50,4 87 133,3 45,7
Liquidez Geral 0,6 0,4 0,4 0,7 0,6
Liguidez Corrente 1,1 1,6 1,1 3 2,2
Liguidez Seca 0,8 1,2 0,7 2,5 1,9

Fonte: economatica

Pelo quadro 10 verificamos que em 2008 e 2009 os multiplos sofreram

impacto de baixa devido a crise econbmica mundial, porém, devido aos Otimos

fundamentos da empresa esses indicadores permaneceram em niveis aceitaveis e

com a capacidade de pagamento estavel.
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4.6 COMPARATIVO DE RENTABILIDADE ENTRE AS EMPRESAS

Tabela 6 — Rentabilidade das Empres as

Evolucdo percentual valorizagdo acbes IBOV 136,34%
Total de ganho patrimonial no periodo BBDC3 206,33%
Total de ganho patrimonial no periodo GGBR4 193,46%
Total de ganho patrimonial no periodo PETR4 222,30%
Total de ganho patrimonial no periodo USIM5 161,88%
Total de ganho patrimonial no periodo VALES 190,91%

Fonte: elaborado pelo aluno

Grafico 11 — Comparativo de Rentab ilidade Entre as Empresas
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Fonte: elaborado pelo aluno

O gréafico 11 é uma comparacdo das rentabilidades proporcionadas pelas
acOes das empresas analisadas, no periodo de 28 de Fevereiro de 2005 a 28 de
Fevereiro de 2010. Observamos que todas as empresas apresentaram uma
rentabilidade bem superior ao Ibovespa. A empresa que teve a maior rentabilidade
no periodo foi a Petrobras-PETR4, com 222,30% e a que apresentou menor
rentabilidade foi a Usiminas-USIM5, com 161,88%. A rentabilidade média das acbes
das cinco empresas foi de 194,97%, rendimento bem superior aos mais importantes

indices de precos e juros da economia.



5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho de pesquisa demonstrou que a valorizacdo das acles
das empresas Bradesco, Gerdau, Petrobras, Usiminas e Vale, no periodo de 2005 a
2009 foram mais rentaveis do que o Ibovespa e significativamente mais rentaveis do
que todos os indices financeiros da economia brasileira. Deste modo o investidor
que adquiriu acbes dessas empresas no inicio do ano de 2005 e permaneceu com
elas, obteve uma 6tima rentabilidade, expressivamente maior do que se houvesse
aplicado em outro tipo de investimento financeiro tradicional.

Na comparacdo entre as empresas do estudo, a que apresentou maior
rentabilidade foi a Petrobras, com 222,30%, seguida pelo Bradesco, com 206,33%,
Gerdau, com 193,46%, Vale, com 190,91% e Usiminas, com 161,88%.

Apesar de que boa rentabilidade passada nao garanta boa rentabilidade
futura o que se pode constatar € que, mesmo com a recente crise mundial as
empresas continuam apresentando fundamentos consistentes, de boa estrutura
econdmico-financeira, o que indica que deverao continuar apresentando crescimento
sustentavel para os préximos anos.

Verificamos que no ano de 2009 os resultados das empresas cairam
significativamente, porém tal fato deve-se a crise sistémica ocorrida a nivel mundial
a partir do ano de 2008, fato que afetou todo o mundo e todas as empresas em
todos os setores. Entretanto, com a gradativa retomada da recuperacdo da
economia global e com soélidos fundamentos das empresas, seus resultados estdo
reagindo positivamente.

Verificamos que, mesmo com a volatilidade das acdes das empresas deste
estudo de caso, inclusive com a crise econémica mundial, ainda assim houve uma
Otima rentabilidade para o investidor com foco no longo prazo.

Assim, 0 que pode-se concluir € que o investidor deve tomar suas decisfes
de investimento em acdes de empresas que tenham fundamentos solidos e
consistentes, com foco no longo prazo, e que ja tenham um histérico de bons

resultados nos anos anteriores.
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