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RESUMO

Trabalho de Conclusao de Curso
Curso de Ciéncias Contabeis
Universidade Federal de Santa Maria

CORRELACAO ENTRE OS INDICADORES DA ANALISE
FUNDAMENTALISTA E A VARIACAO DA COTACAO DE ATIVOS N A
BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO
AUTORES: FRANCISCO BERNARDT

MAURICIO MARTINS NUNES
ORIENTADOR: ROBSON MACHADO DA ROSA
Data e Local da Defesa: Santa Maria, julho de 2010.

O presente trabalho busca apresentar uma possivel correlagdo entre 18 indices
utilizados na analise fundamentalista tanto no ambito de indicadores de mercado como de
balanco, e a variacdo da cotacdo dos ativos na BOVESPA, durante o periodo de 20
trimestres entre janeiro de 2005 e dezembro de 2009. O método usado foi o de correlacdo
estatistica linear que tem como funcdo determinar o coeficiente (r). Tendo como base de
informacfes o banco de dados da Bovespa e as demonstracdes contdbeis divulgadas pelas
15 empresas estudadas, empresas essas que foram escolhidas com base no indice
Ibovespa que aponta as empresas com maior volume de negociacdes na BOVESPA,
somando entre elas 64% do valor negociado em 2009. Os calculos foram realizados com
auxilio do programa Economatica e os resultados obtidos mostram que ha um grau de
correlacdo de moderada pra forte em 4 dos sete indicadores de mercado enquanto que no
ambito de indicadores de balanco somente o indicador valor patrimonial apresentou

correlacdo de moderada para forte preponderante.

Palavras chave: correlacao, analise fundamentalista, cotacao



ABSTRACT
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This study presents a possible correlation between the 18 indices used in
fundamental analysis both in the context of market indicators such as balance, and
fluctuations in the price of assets in the Bovespa during the 20 quarters between January
2005 and December 2009. The method used was the statistical correlation which is linear
function determining the coefficient (r). Based on information from the database of the
Bovespa and the financial statements disclosed by 15 companies studied, those companies
that were chosen based on the Bovespa index indicates that firms with higher trading volume
on the BOVESPA, including adding 64% of negotiated in 2009. Calculations were performed
with the aid of the program Economatica and the results show that there is a degree of
correlation of moderate to strong in four of the seven indicators in the market while indicators

of balance sheet value indicator only showed moderate to strong correlation predominant.

Keywords: correlation, fundamental analysis, trading
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1  INTRODUCAO

Perante o fato de o Brasil encontrar-se em uma situacdo de mercado
econdmico emergente, ou seja, favorecido pelo crescimento acelerado da economia
interna, segundo IBGE nos anos de 1997 a 2006 o crescimento do PIB foi de 22,2%.
Com esse crescimento do PIB ha uma expansdao na economia, fazendo que o
sucesso dos investimentos esteja cada vez mais relacionado a participacdo dos
acionistas, que apresentam grande interesse na participacdo dos resultados das
empresas e dessa maneira impulsionando o crescimento das mesmas. Nota-se um
aumento notavel no nimero de investidores pessoa fisica (PF) que, segundo a Bolsa
de Valores de S&o Paulo (Bovespa) chegou 555.768 em 2009 representando
30,53% dos investidores em acdes. Os investidores pessoa fisica perdiam apenas
para os estrangeiros, que eram donos de 33,67% dos investimentos em ac¢des no
Brasil. Ja em fevereiro de 2010 esse quadro mostra-se inverso tendo como 0s
investidores pessoas fisicas o principal participante com 558.853 representando
32,05% contra 27,83% dos investidores estrangeiros, claramente expondo a
inversdo dessa tendéncia. Com a entrada de um numero maior de investidores
pessoa fisica na bolsa de valores, maior também, devera ser a quantidade de
ferramentas para a gest&o destes investimentos. indices contabeis sdo informacées
de facil acesso para investidores, portanto € importante verificar se eles podem
ajudar os investidores a tomarem suas decisoes.

Nesse contexto, através destes fatores apresentados, tem-se a seguinte
questdo: os indices contdbeis utilizados na Analise Fundamentalista podem ser
utilizados como base de informacédo confiavel para investimento no mercado de

acoes?
1.1 Justificativa

Visto que poucos investidores tomam conhecimento das ferramentas
geradas pela contabilidade e suas demonstracdes, objetiva-se no trabalho expor que
a contabilidade diferente de como é encarada no Brasil possa ser muito mais do que

simples cumprimento de normas para o atendimento de legislacdes fiscais. Visto que



para os analistas fundamentalistas ha uma ligacdo da andlise fundamentalista de
mercado e a contabilidade, assim demonstrando a situacdo econdmica da empresa
alvo de investimento, dessa forma, a informacéo contabil serve de parametro para
investidores de um modo geral. Baseado na associacdo entre a informacao contabil
e 0S precos no mercado financeiro, a contabilidade passou a ser vista como uma
fonte de informacdes para os usuarios do mercado financeiro, podendo ser
analisada no contexto da estrutura econémica e ndo mais como uma informacéo
Unica para o atendimento da legislacéo fiscal.

A partir disso, procura-se elucidar a ligacdo da contabilidade e a andlise
fundamentalista de mercado usando-as como mais uma ferramenta de auxilio aos
investidores. Ferramenta esta que servira para formacédo de um preco alvo do papel
desejado, partindo do pressuposto que este acompanhara o desenvolvimento dos
indices econdmicos das empresas perante uma linha de tempo, demonstrando que
acbes por serem titulos representativos do capital das mesmas tendem a
demonstrar em longo prazo essa estreita ligacao.

Tais indices econdmicos extraidos das demonstracfes contabeis servem
para demonstrar a real saude financeira de uma empresa em um determinado
tempo, portanto, parte-se de uma situacdo estatica buscando relacdo de tais
indicadores com o real preco de uma acao no mercado financeiro em um plano de
mudancas em tempo real.

Talvez por esse motivo a analise técnica que trabalha com gréaficos gerados
a partir de tendéncias apresentadas no passado por tais papeis e gerados quase
gue em tempo real acabe por ser mais difundida pelos investidores de um modo
geral.

Ao contrario deste pensamento os investidores de longo prazo procuram
uma forma de investimento mais segura baseada ndo somente em tendéncias de
mercado, mas sim na estrutura financeira das empresas representadas, entrando
nesse ponto a analise fundamentalista. Um grande defensor desta linha de
pensamento de investimentos em longo prazo € atualmente o mais bem sucedido
investidor de mercado de capitais, senhor Warren Edward Buffet, investidor
americano que tem uma atual fortuna calculada em 47 bilh6es de ddlares, grande
parte desse valor acumulado por investimentos em bolsas de valores por todo o

mundo.



1.2 Objetivos

Buscando-se a solucdo do problema deste estudo, foram apresentados os

objetivos a seguir.
1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral deste estudo é avaliar o grau de correlagédo dos indicadores
gerados pela analise Fundamentalista com o preco real de mercado dos ativos, de
forma a orientar os investidores.

1.2.2 Objetivos especificos

Para alcancar o objetivo geral desta pesquisa e responder ao problema da

mesma, foram determinados o0s seguintes objetivos especificos:

a) Calcular os indices relacionados pela Analise Fundamentalista.
b) Relacionar a cotacao dos ativos determinados no estudo.
C) Analisar a relacdo entre os indices calculados de acordo com a Analise

Fundamentalista e a respectiva cotacédo de determinada acdo no mercado.

1.3 Estrutura do trabalho

O presente estudo esta estruturado em cinco capitulos, distribuidos segundo
a evolucao do mesmo.

O capitulo um traz uma introducao ao trabalho, apresentando-se o problema
de pesquisa, 0 objetivo geral, os objetivos especificos e a justificativa para a
elaboracao da pesquisa.

No capitulo dois, € apresentado o referencial teérico, que embasou a
pesquisa, contendo o sistema de mercado financeiro, as agfes, as técnicas de
analise do mercado de a¢des e os indicadores fundamentalistas.



No capitulo trés, consta a metodologia utilizada na elaboracdo do presente
trabalho e os critérios para classificacdo dos resultados das correlacdes.

No capitulo quatro, encontra-se a apresentacdo da analise dos resultados,
onde consta a interpretacdo sobre as correlacbes obtidas de acordo com os
indicadores fundamentalistas e ainda sobre os ativos individualmente.

E, por fim, no capitulo cinco, apresenta-se a conclusdo do presente, assim
como sugestdes para futuras pesquisas.



2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo propde-se a destacar a fungdo e a importancia do mercado
financeiro, bem como seus segmentos: mercado monetario e mercado de capitais.

Sera aprofundado o assunto correspondente as acdes, que sdo os titulos
emitidos pelas empresas. A partir disso, serdo apresentadas as duas escolas de
andlise de investimentos no mercado de acgbes: andlise técnica e analise
fundamentalista. O enfoque principal sera na analise fundamentalista, apresentando
seus principais indicadores (de balanco e de mercado) para a realizacédo das futuras

analises.

2.1 Mercado financeiro

O mercado financeiro é o local onde as pessoas negociam o dinheiro. Ele
faz a ligacdo entre as pessoas ou empresas que tem dinheiro e as pessoas ou
empresas que precisam de dinheiro. Os processos que envolvem o mercado
financeiro sédo controlados pelo Banco Central, Bolsa de Valores, Comissédo de
Valores Mobiliarios (CVM), entre outras entidades.

Quanto mais eficiente for o funcionamento do mercado financeiro, no que diz
respeito a captacdo de recursos e seus respectivos investimentos, mais eficiente
tende a ser o desenvolvimento econémico do pais.

De acordo com Mishkin (2000), mercados e intermediarios financeiros em
bom funcionamento sdo necessarios para aumentar o bem-estar e a eficiéncia
econdbmica e sao cruciais para a saude da economia. Segundo Jaffe (2008, p.36) “os
mercados financeiros sdo compostos pelos mercados monetarios e pelo mercado de
capitais”.

Partindo do ponto que o mercado financeiro engloba tais mercados,
primeiramente sera feita uma breve introducdo sobre mercado monetario e apés

sera aprofundado o assunto mercado de capitais.



2.1.1 Mercado monetéario

E neste mercado onde ocorrem as captacfes de recursos a vista no curto
prazo. Bancos comerciais e empresas financeiras de crédito formam o mercado
monetario.

Jaffe (2008, p.36) define mercado monetario como sendo “mercado de titulos
de dividas que vencem no curto prazo”.

Segundo as idéias de Assaf Neto (2000) o mercado monetario esta
estruturado de tal forma que visa o controle da liquidez monetaria da economia e
tem como parametro de referéncia a taxa de juros na negociacdo de seus papéis.
Tendo como principal negociacdo os papéis emitidos pelo Banco Central do Brasil.

Mercado monetario € um grupo de mercados interligados, normalmente
operados por grandes distribuidoras de valores nas quais instrumentos financeiros
de curto prazo como bilhetes do tesouro, papeis comerciais ou financiamentos
interbancéarios sdo negociados. Em sua grande parte essas negociacdes servem de
financiamentos entre bancos. Encontram-se no centro desse mercado grandes
bancos de mercado monetario e corretoras de moedas. Colaborando com essa idéia
Gitman (2004, p.20) relata que:

o mercado monetario € criado por uma relacdo financeira entre
fornecedores e demandantes de fundo de curto prazo. Ele existe porque
alguns individuos, empresas, 6rgdos governamentais e instituicdes
financeiras disp6em de fundos temporariamente ociosos que desejam
aplicar com algum rendimento. Ao mesmo tempo outros individuos,
empresas, 6rgdos governamentais e instituicbes financeiras encontram-se
em situagcdo de necessidade sazonal ou temporaria de financiamentos. O
mercado monetdrio redne esses fornecedores e demandantes de fundos de
curto prazo.

Com isso conclui-se que nas operacdes envolvendo o mercado monetério 0s
bancos com excesso de liquidez cedem fundos aos bancos que se encontram em

situacao inversa.

2.1.2 Mercado de capitais



Dado a idéia de que todo o trabalho desenvolvido a seguir se desenvolvera
entorno dos estudos relacionados a mercado de capitais, busca-se algumas

definicbes uteis para tal assunto:

E o grande municiador de recursos permanentes para a economia, em
virtude da ligacdo que e efetua entre os que tém capacidade de poupanca,
ou seja, os investidores e aqueles carentes de recursos de longo prazo, ou
seja, que apresentam déficit de investimento. Assaf Neto (2000, p.102).

Outro conceito para o mercado de capitais € o de Jaffe (2008, p.36) “0s
mercados de capitais sdo os mercados de divida de longo prazo (com prazo de
vencimento superior a um ano) e agoes.”

Nota-se entdo que o mercado de capitais € uma importante ferramenta de
movimentacdo da economia deslocando os recursos das partes deficitarias para
superavitérias, caracterizado por operagfes de longo prazo.

Também segundo Assaf Neto (2000) o mercado de capitais oferece diversas
modalidades de busca por investimentos, tais como: financiamento de capital de
giro, operacdes de repasses, arrendamento mercantil, oferta publica de acdes.

O financiamento de capital de giro pode ser feito por meio dos bancos
comercias multiplos ou através da emissao de comercial papers definido por Assaf
Neto (2000, p.103) como sendo “tipicamente uma nota promisséria de baixa
maturidade, ndo se estendendo o prazo de resgate para mais de nove meses.”

As operacgOes de repasses segundo Assaf Neto (2000, p.106), “constituem-
se de empréstimos contratados por instituicdes financeiras de mercado de capitais e
repassados a empresas carentes de recursos para investimentos de longo prazo.”

O arrendamento mercantil, conforme Assaf Neto (2000, p.103), “é praticada
mediante a celebragdo de um contrato de arrendamento (aluguel) efetuado entre um
cliente (arrendatario) e uma sociedade de arrendamento mercantil (arrendadora).”

Oferta publica de acdes e debéntures definido por Assaf Neto (2000)
caracteriza-se por uma operacdo onde a empresa busca uma forma de
financiamento mais vantajosa que se dara através da emissdo de novas agfes que
serdo colocadas no mercado primario onde os atuais acionistas terdo o direito de
adquiri-las preferencialmente. Apds esse primeiro momento tais acdes poderdo ser

renegociadas no chamado mercado secundario.



Por desenvolver tantas opcdes de investimento, as operagdes do mercado
de capitais apresentam-se de maneira relevante no desenvolvimento da economia
nacional. Cabe ressaltar as duas divisdes do mercado acionario: 0 mercado primario
e 0 secundario.

Para Jaffe (2008, p.36) o “mercado primario é utilizado quando o governo e
as empresas fazem a venda inicial de titulos. As empresas fazem dois tipos de
vendas no mercado primario: oferta publica e colocacbes fechadas.” E nesse
mercado que ocorre a criacdo de titulos e também é nessa fase que as empresas
adquirem recursos para seus empreendimentos.

De acordo com Pinheiro (2001, p.99) “o0 mercado primario cumpre seu papel
de obter novos soOcios e canalizar seus recursos para execucao de projetos de
investimentos.” Instituicbes de intermediacdo financeira sdo contratadas para a
colocacéo dos titulos no mercado.

O mercado secundario é a parte do mercado de capitais dedicada a compra
e venda de a¢des que foram lancadas no mercado primario. E a renegociagéo, por
parte dos investidores, das acbes ja emitidas pelas empresas. Registra a
transferéncia de propriedade dos titulos e valores mobiliérios.

Complementando a ideia da real funcdo do mercado secundario, Pinheiro
(2001, p.126) destaca:

Que a funcao do ‘mercado secundario’, onde atuam as bolsas de valores, é
dar liquidez ao investidor possibilitando que, no momento que realizar uma
operacdo de venda, exista o comprador e vice-versa o que viabilizara o
crescimento do ‘mercado primario’, e a conseqliente capitalizacdo das
empresas via mercado de acdes.

Sendo através do mercado primario que a empresa capitalizara seus
recursos, com a subscricdo de seu capital, 0 mercado secundario torna-se um
beneficiador indireto para as empresas, dando visibilidade e liquidez as acbes
emitidas pela empresa.

Jaffe (2008, p.36) ainda salienta que “apds sua venda original, os titulos de
divida e acdes sdo negociados nos mercados secundarios. Ha dois tipos de

mercado secundario: os mercados de pregdo e mercados de balc&o.”



2.1.3 Mercado de pregao

Basicamente o mercado de pregdo é a forma de negociacdo que se
organizam as bolsas de valores transferindo valores entre investidores, tanto
pessoas fisicas quanto juridicas. Essa negociacdo € intermediada por instituices
financeiras sem que aja transferéncia da posse fisica do titulo e sem termos
especificos entre comprador e vendedor.

Pinheiro (2001) aborda as principais caracteristicas do mercado de pregéo
como sendo a transparéncia na fixacdo de precos, proporcionando credibilidade e
seguranca ao mercado; a facilidade nas negociacdes, pois os titulos negociados
apresentam as mesmas caracteristicas e também a livre concorréncia e pluralidade
de participacdes nas negociagoes.

Complementando a ideia sobre os dois tipos de mercado secundario (pregéo
e balcado), Jaffe (2008, p.36) salienta que “os mercados de pregédo e balcao diferem
de duas maneiras: em primeiro lugar, a negociacdo numa dada bolsa ocorre num
anico ponto do recinto da bolsa. Em segundo lugar, os precos de transacdes com
acOes negadas na bolsa séo transmitidos quase que imediatamente ao publico por
computador e outros mecanismos.”

Ha trés modelos de atuacdo (tipos de postura) que as pessoas podem
adotar no funcionamento do mercado de pregao para o andamento das negociacoes
nas bolsas de valores: especuladores, investidores e gestores financeiros. Os
especuladores utilizam-se desse mercado para obter lucros no curto prazo, nao se
preocupando com as a¢les que adquirem, apenas buscam oportunidades de ganho
através do processo de compra e venda de a¢gBes. Tém-se os investidores, que sdo
as pessoas que estdo realizando operacbes no mercado da bolsa de valores a
procura de rendimentos no longo prazo. Ha também os gestores financeiros que por
sua vez sdo pessoas responsaveis pela gestdo financeira da empresa e estédo
presentes nesse mercado, pois necessitam captar recursos, preferencialmente a
baixo custo, para investir na empresa com prazos adequados e risco. (Pinheiro,
2001).

2.1.4 Mercado de balcao
O mercado de balcdo é onde ocorrem operacdes de compra e venda

de titulos, valores mobiliarios, commodities e contratos de liquidacdo futura,



diretamente entre as partes ou com a intermediacao de instituicbes financeiras, mas
tudo fora das bolsas de valores. Diferentemente do mercado de pregéo a formagao
de contrato de compra e venda entre as partes relacionadas, normalmente,
contendo clausulas de interesse entre as partes o0 que acaba por prejudicar a
liquidez de tais papeis antes de seu vencimento.

Segundo Pinheiro (2001) as principais caracteristicas do mercado de balcdo
sdo a auséncia de um local determinado para as negociacoes, fazendo com que a
principal forma de negociacdo seja através de telefonemas; a baixa influéncia, em
relacdo aos precos, nas negociacdes posteriores, devido a baixa divulgacgéo,
diferentemente do que ocorre nas bolsas de valores; o fato de nao haver
homogeneidade no que diz respeito aos participantes e operacoes.

Pode-se dizer que é um mercado voltado para que empresas novas e
pequenas consigam colocar seus papéis ao publico, ndo sendo preciso registro em
bolsa de valores.

2.2 AclOes

Como o enfoque dado no presente trabalho sera no ambito das acdes, faz-
se importante trazer uma definicdo clara a respeito desse assunto, segundo Assaf
Neto (2000, p.195) “acdes constituem-se em titulos representativos da menor fragao
do capital de uma empresa (sociedade anbdnima, sociedade por acdes ou
companhia).”

Nota-se, portanto que a¢des nada mais sao do que papeis que representam
parte do capital de uma empresa, ainda no enfoque dos referidos titulos nota-se
importante distinguir os dois tipos existentes de acfes que sdo: acdes ordinarias e

acOes preferenciais.

2.2.1 Acobes ordinarias

Acbes ordinarias sdo 0s papéis que dao ao seu proprietario o direito a voto
nas assembléias realizadas pela empresa com objetivo de tomada de decisfes em

relacdo a atividade fim da mesma. Assaf Neto (2000).



J4 segundo Jaffe (2008, p.303) "o termo acdo ordinaria geralmente é
aplicado a acbes que ndo possuem preferéncia especial, seja em termos de
dividendos seja em caso de liquidacdo da empresa.”

Nota-se entdo que as acdes ordinarias sdo papeis que dao direito a voto nas
assembléias de decisdo da empresa, porém ndo sdo dotadas de nenhuma
preferéncia perante as acoes preferenciais na liquidagcdo da empresa os distribuicao

de lucros.

2.2.2 Acdes preferenciais

AcOes preferenciais nada mais sdo do que papéis que dao preferéncia em
algum ponto especifico para seu comprador, sendo normalmente tal preferéncia em
casos de liquidacao e distribuicdo de lucros da empresa. Porém, diferentemente das
acOes ordinarias estas ndo dao poder de decisdo sobre o rumo da empresa
investida. Complementando essa idéia Assaf Neto (2000) destaca que as “acbes
preferenciais sdo papéis que ndo concedem direito a voto ao seu proprietario, mas
sim direito a preferéncia em alguma situacdo normalmente nas distribuicbes de
dividendos.”

Nesta mesma linha de pensamento Jaffe (2008, p.309) descreve que “a
acao preferencial representa capital proprio de uma sociedade por acdes, mas difere
da acdo ordinaria por possuir preferéncia, em relacdo a acao ordinaria, sobre o
pagamento de dividendos e sobre os ativos da empresa em caso de faléncia”.

Varios tipos de valores podem ser dados a esses papéis, por exemplo: valor
nominal, valor patrimonial, valor intrinseco e valor de mercado.

Assaf Neto (2000, p.198 e 199) salienta que valor nominal “é o valor
atribuido a uma agéo previsto no estatuto social da companhia. Uma acao pode ser
emitida com ou sem valor nominal de acordo com o estatuto da empresa”. Valor
patrimonial “representa a parcela do capital proprio (patriménio liquido) da sociedade
que compete a cada acdo emitida. E determinado pelo valor do patriménio liquido
divido pelo numero de ac¢des emitidas”. Valor intrinseco “equivale ao valor presente
de um fluxo esperado de beneficios de caixa. Esse fluxo é descontado a uma taxa
de retorno minima exigidas pelos investidores, a qual importa o risco associado ao
investimento.” Valor de mercado "representa o efetivo preco de negociacdo da

acao.”
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Visto que o mercado de capitais € uma forma de organizacdo ligando
agentes superavitarios e agentes deficitarios, controlado por instituicbes especificas
e que tem como espinha dorsal as bolsas de valores onde séo negociados diversos
papéis emitidos por sociedades de capital aberto e 6rgdos governamentais. Tais
papéis respeitam uma cotacdo de acordo com a relacdo de oferta e procura, assim
como também pela salde financeira das empresas que 0s emitiram.

Essa saude financeira € o0 que acaba ligando estreitamente a contabilidade
com seus dados gerados e analise para compra de acdes na bolsa de valores tendo
esses dados como principal base para uma grande corrente de analistas. As
principais correntes de analistas sao os fundamentalistas e grafistas. Os
fundamentalistas buscam dados contabeis e historicos das empresas e serdo o
enfoque principal do trabalho enquanto os grafistas buscam tracar um padrdo de
acordo com grafico gerados com dados passados das empresas baseando-se na
idéia de recorréncia de tais tendéncias.

2.3 Técnicas de analise de mercado de acdes

Com a grande variedade de meios de investimento presente no mercado nos
tempos atuais, torna-se imprescindivel analisar tais investimentos para obter melhor
relacdo risco retorno para o investidor. Nesse contexto surgirdo duas principais

escolas de estudos com esse objetivo: a analise técnica e a analise fundamentalista.

2.3.1 Anéalise técnica

A escola Técnica mostra como 0s precos se comportam. Ela utiliza graficos
como a principal ferramenta para determinar o melhor momento e preco para as
negociacdes de acgoes.

Sobre a andlise técnica apresenta Sanvicente e Mellagi Filho (1996, p. 118)

Analise técnica é o estudo dos movimentos passados dos precos e dos
volumes de negociacdes de ativos financeiros, com objetivo de fazer
previsbes sobre o comportamento futuro dos precos. Devido a intensa
utilizacdo de graficos de precos e volumes este enfoque de analise também
€ conhecido como andlise gréfica, e os analistas que a utilizam sédo
chamados grafistas.

Segundo a analise técnica, as variacdes dos precos de mercado ndo sao
independentes de variacdes passadas, 0 mesmo ocorrendo com as taxas



de retorno sobre investimento em qualquer ativo estudado. Segundo a
escola técnica as séries de precos de mercado apresentam padrdes
identificaveis, e cabe ao analista desenvolver a arte de identificar tendéncias
Nesta analise nao importam os lucros, dividendos e fatores como
participacdo no mercado, grau de endividamento ou indice de liquidez da
empresa, como quer a andlise fundamentalista. O que importa sdo o0s
fatores de procura e oferta internos ao mercado, sendo crucial entender a
‘psicologia’ do mercado.

Nota-se com essa definicAo que a andlise técnica entende que mais
importante que a situacdo financeira da empresa e sua colocacao frente ao
mercado, € o comportamento de seus ativos de negociacdo na bolsa de valores na
linha do tempo, usando essa Otica para tracar tendéncias que se repitam no futuro
com o auxilio de projecBes estatisticas e graficos e apoiados principalmente na lei da
oferta e da procura.

A base da analise técnica se deu com a criacdo da Teoria Dow que mais
tarde daria nome ao indice Dow Jones, sendo até hoje um dos indices mais
acompanhados no mundo todo pelos investidores. Para Sanvicente e Mellagi Filho
(1998, p.131) “a Teoria Dow sustenta que as acdes negociadas seguem uma
tendéncia de alta ou baixa, a qualquer momento e para estudar o mercado é
necessario construir uma media da evolucdo dos precos, através de uma amostra
representativa de ativos.”

Essas tendéncias de mercado dividem-se em tendéncia de alta ou de baixa,
porém dentro dessas tendéncias se desenvolvem trés periodos distintos que sdo: a
fase inicial, a fase intermediaria e a fase final.

Segundo Sanvicente e Mellagi Filho (1996, p. 119) na tendéncia de alta a
fase inicial “é a fase de acumulacdo. Nesta fase os investidores que ndo sdo muito
bem informados comecam a adquirir lotes significativos de acdes sem provocar
grandes alteracdes nos precos.” Na fase intermediaria nota-se “uma alta sensivel,
comeca a aumentar o nivel de ordens de compra, levando a uma elevacdo dos
precos das acdes e do volume de negécios.” Ja na fase final da tendéncia ocorre
“uma alta acelerada. O mercado comeca a se tornar extremamente nervoso, 0S
volumes negociados aumentam de maneira extraordinaria e as valorizacoes diarias
das cotagOes sao bastante expressivas.”.

Seguindo as idéias de Cavalcante et al. (2009), para a escola técnica, a
resposta para quando investir esta nos graficos de precos e volumes. Estes graficos

traduzem o comportamento do mercado e avaliam a participacdo de investidores



que influenciam a formacao dos precos. A defesa da analise comportamental € uma
caracteristica da andlise técnica: uma mudan¢a no comportamento dos investidores
ja é suficiente para se tomar uma decisao.

Como ja visto anteriormente a analise técnica tem todo seu apoio na
construcdo de gréficos demonstrando a variacdo de cada ativo. Dentro desta
variagdo buscam-se tendéncias que se repitam de alta ou de baixa, pontos
sinalizadores de tais tendéncias séo identificaveis como a formacdo ombro cabeca
ombro, e formacdes de triangulos e flamulas ao longo do gréafico. Para Sanvicente e
Mellagi Filho (1996, p.126) "uma das formacdes mais freqientes nos gréficos € a de
cabeca e ombros. Ela permite ao analista visualizar uma reversdo de tendéncia. Por
sua vez a formacdao de triangulos e flamulas representa consolida¢des ou correcdes
das mesmas.”

Quanto aos instrumentos de trabalho utilizados pelo analista técnico, Rudge
e Cavalcante (1993 p.181) destacam que “os principais instrumentos de trabalho da
escola técnica sdo: indicador relativo de forca, média movel, analise de torque,
indicador de avanco e declinio, graficos de linhas e barras, volumes, posi¢coes em

aberto, ponto e figura, preco quantidade.”

2.3.2 Anélise fundamentalista

A analise fundamentalista € um importante instrumento utilizado para a
andlise de investimento em acdes. O principio desta andlise esta baseado na
avaliacdo quantitativa da empresa. O analista fundamentalista ira estudar todas as
informacdes disponiveis sobre a empresa, no que diz respeito a sua situacao
financeira, econémica e em relacdo ao mercado em que esta inserida. Um dos
grandes objetivos da andlise fundamentalista € encontrar acbes baratas e que
merecam ser compradas.

Na andlise fundamentalista os investidores buscam o preco justo da acéo
comparando-o com o preco atual de mercado. Contribuindo com a ideia de relacéo
do preco justo e preco de mercado da acdo Cavalcante et al. (2009, p.264) relata
gue a andlise fundamentalista “é a metodologia de analise que busca determinar o
preco justo de uma acdo. Realiza a avaliacdo de dados macroeconémicos em
conformidade com as informacdes operacionais e as demonstracdes financeiras de

uma companhia.”



Ainda nessa ideia o0 preco justo em uma data futura pode ser considerado o
preco alvo, principal enfoque buscado em qualquer tipo de analise de mercado.
Debastiani e Russo (2008, p.117) discorrem que “entende-se por preco alvo o valor
(em reais) pelo qual se estima que o ativo esteja sendo negociado em uma data
determinada.”

Complementando essa idéia, para Assaf Neto (2000, p.237) “a analise
fundamentalista adota a hipotese de existéncia de um valor intrinseco para cada
acao, com base nos resultados apurados pela empresa emitente”.

Através disso, o0 analista fundamentalista ird focar seus trabalhos no
desempenho econdémico e financeiro da empresa, bem como efetuar comparacoes
com empresas de seu setor, analisando o contexto econdémico e politico atual.

O valor intrinseco citado por Assaf de acordo com Brigham e Houston (1999,
p.307) “é o valor presente da série de fluxos de caixa futuros esperados. Esses
fluxos consistem de dois elementos, os dividendos esperados de cada ano e o prego
que os investidores esperam receber quando venderem a acao.”

A respeito de valor intrinseco Sharpe et al. (1993, p.12-13) define que a
analise fundamentalista parte do principio que o valor real ou intrinseco de qualquer
ativo financeiro é igual ao valor presente de todos os fluxos de caixa que o possuidor
desse ativo espera receber.

Logo, o investidor que escolhe trabalhar com a analise fundamentalista esta
buscando encontrar o valor futuro do ativo em questdo. Esse valor sera dado por
uma gama de analises conjunturais, envolvendo desde analise micro e
macroecondmicas a projecéo de fluxos de caixas esperados para futuros. Tais fluxos
de caixa sédo basicamente formados por dois fatores que sé&o o preco de venda do
ativo e sua remuneracao durante a posse de tal com dividendos propiciados.

A analise fundamentalista é processada através de indicadores obtidos nas
demonstracdes financeiras das empresas. Por haver um grande ndamero de
indicadores, cabe ao analista saber identificar os principais e dar a eles sua devida

relevancia, procurando encontrar relacéo entre tais indices.

E muito mais util calcular um certo nimero selecionado de indices e
quocientes, de forma consistente, de periodo para periodo, e compara-los
com padrdes preestabelecidos e tentar, a partir dai, tirar uma idéia de quais
problemas merecem uma investigagdo maior, do que apurar dezenas e
dezenas de indices, sem correlacdo entre si, sem comparagfes e, ainda,



pretender dar um enfoque e uma significagdo absolutos a tais indices e
quocientes. (ludicibus, 1998, p. 65).

2.4 Indicadores fundamentalistas

Os indicadores constituem a técnica mais empregada para as tarefas de
andlise de balanco. A analise de indicadores por parte das empresas possibilita um
monitoramento de seu desempenho e a realizacdo de comparacdes com a sua
evolucdo no tempo, realizando projecdes e ajustes.

Para ludicibus (1998, p. 68), “0 uso de indicadores tem como principal
finalidade permitir ao analista verificar tendéncias e compara-los com padrbes
preestabelecidos. Além de tratar o que aconteceu no passado, fornece bases para
inferir o que podera acontecer no futuro.”.

Debastiani e Russo (2008, p.77) definem indicadores fundamentalistas como
sendo “dados calculados a partir do balangco da empresa que, uma vez comparados
entre si durante a linha de tempo em que a empresa desenvolve sua atividade
comercial, sdo capazes de demonstrar como foi 0 andamento dessa atividade.”

Como definido acima os dados coletados nas demonstragBes contabeis
devem ser moldados através dos calculos para demonstrar uma situagéo util para os
investidores demonstrando a real situacdo da empresa na linha temporal e
correlacionando-a com demais empresas situadas no mesmo ramo de atividade.

Com os resultados dos indicadores em maos, parte-se para a parte da
analise setorial dos indicadores da empresa. Primeiro é definido qual setor a
empresa atua e apos essa definicdo sera analisado o comportamento deste setor
em relacdo aos demais setores da economia.

Conforme as palavras de Pinheiro (2001) uma julgamento importante na
analise setorial € em relagdo ao posicionamento da empresa dentro de seu setor. O
seu desempenho sobre seus concorrentes € uma ferramenta respeitavel para a
qualificacdo da empresa no seu ramo de atuacao.

Ha respeito das comparacbes entre os indicadores, elas podem ser

realizadas de forma temporal ou interempresarial.

Temporal — envolvendo resultados de exercicios anteriores. Sdo estudados
geralmente os trés ultimos exercicios sociais da empresa. O essencial da
andlise esta em compreender a tendéncia apresentada pelos indicadores de
desempenho, e nao limitar a avaliagdo num resultado restrito a um dnico
periodo;



Interempresarial — relacionando o desempenho de uma empresa com o0
setor de atividade e o mercado em geral. (Assaf Neto, 2006, p.63).

2.4.1 Indicadores de balanco

Com o intuito de obter melhores informacbes sobre o desempenho da
organizacdo os indicadores irdo relacionar elementos afins das demonstracdes
contabeis das empresas.

Assaf Neto (2006, p.62) diz que “existem diversos indices Uteis para o
processo de andlise, sendo metodologicamente classificados nos seguintes grupos:
liquidez, operacional, rentabilidade, endividamento e estrutura, analise de acdes e
geracéo de valor.”.

Estes indicadores séo formados unicamente a partir de informacdes vindas
das demonstragdes financeiras das empresas. Dentre os indicadores de balanco
destacam-se: liquidez corrente, liquidez geral, liquidez imediata, liquidez seca,
rentabilidade sobre o patriménio liquido, grau de endividamento, independéncia
financeira, margem bruta, margem liquida, lucro por acédo e valor patrimonial da

acao.

2.4.1.1 Liquidez corrente (LC)

Este indice relaciona todos os ativos de curto prazo com o0s passivos de
curto prazo da organizacdo, representando o quanto de recursos esta disponivel
para se liqguidarem as dividas. Assim, quanto maior o valor apurado, melhor.

E um dos mais populares indices de liquidez. IUDICIBUS (1995, p.82), ao

comentar a utilizacdo deste quociente, afirma:

Consideramos que excessiva importancia tem sido atribuida a este
guociente. Em alguns casos, a inclusdo dos estoques no numerador pode
diminuir a aderéncia do quociente, como teste de liquidez. Quando a
empresa e a economia se encontrarem em periodos de recessao ou de
"desaquecimento", e os investimentos em estoques forem sensiveis, ndo se
podem considerar "igualmente realizaveis" itens tdo diferentes como
estoques e contas a receber. Aqueles tém de ser vendidos, primeiro o que
nem sempre é facil num periodo de queda dos negécios.



Reflete a capacidade de pagamento da empresa em curto prazo. O valor
ideal para esse indicador é que seja sempre maior que 1 (um). E calculado pela
seguinte férmula. Debastiani e Russo (2008).

_ ATIVO CIRCULANTE
~ PASSIVO CIRCULANTE (1)

L

Quanto maior for a liquidez corrente da empresa, mais alta se apresentara a
capacidade da mesma em liquidar suas contas e também maior capacidade para
financiar suas necessidades de capital de giro. E um dos indicadores mais usados

nas analises.
2.4.1.2 Liquidez geral (LG)

Oferece a mesma indicacdo da liquidez corrente, mas engloba também os
ativos e passivos a longo prazo. O indicador de liquidez geral apresenta grande
abrangéncia na analise da situacdo financeira da empresa, pois considera a
capacidade que a empresa tem em saldar suas dividas no curto e longo prazo.

Debastiani e Russo (2008, p.82) afirmam que “é uma visdo ampliada da
capacidade de liquidez da empresa, uma vez que se expande para os ativos e
passivos de longo prazo.” Para a obtencdo desse indicador, utiliza-se a seguinte

formula:

_ (ATIVO CIRCULANTE + REALIZAVEL DE LONGO PRAZO)
T (PASSIVO CIRCULANTE + PASSIVO NAO CIRCULANTE

(2)

Por considerar em seu calculo todos 0s compromissos que a empresa
apresenta (curto e longo prazo), este indicador pode ser considerado uma medida
de seguranca financeira e merece atencao por parte dos analistas.

Silva (1995, p.223) define o indice de liquidez geral de uma empresa como
“o indice de liquidez geral € um indicador que subentende que, se a empresa tivesse
parado suas atividades naquele momento, deveria pagar suas dividas com seu
dinheiro (disponibilidades) mais seus realizaveis.”

Este indicador sofrera impacto por qualquer melhoria na condicao
financeira da empresa, como por exemplo, acfes direcionadas para um aumento da

liquidez da entidade.



2.4.1.3 Liquidez imediata (LI)

Este indicador considera apenas os valores contabilizados na forma de
Disponibilidades pela empresa. Mostra a capacidade que a empresa tem de pagar
seus compromissos, especialmente os de prazo mais curto. De acordo com
Debastiani e Russo (2008), este é um indicador de extrema importancia para avaliar

a capacidade de atendimento dos compromissos de curto prazo.

DISPONIEBILIDADES
~ PASSIVO CIRCULANTE A3)

E um indicador que normalmente apresenta um baixo resultado, devido ao
desenvolvimento do mercado de crédito e ao pouco interesse das empresas em
manter recursos monetarios em caixa, ativo de reduzida rentabilidade, deixando de

investir na empresa.

2.4.1.4 Liquidez seca (LS)

Este indice tem o objetivo de apresentar a capacidade de pagamento da
empresa no curto prazo, sem levar em conta 0s estoques, pois sdo 0s elementos
menos liquidos do ativo.

O indice de liguidez seca, segundo Matarazzo (2008, p.173) “é um teste de
forca aplicado a empresa; visa medir o grau de exceléncia da sua situacao
financeira”. Este indicador objetiva apresentar a capacidade de a empresa liquidar
seus compromissos no curto prazo. Calcula-se o indicador de liquidez seca da

seguinte férmula.

(ATIVO CIRCULANTE — ESTOQUES)
PASSIVO CIRCULANTE 4)

Esta equacédo desconsidera os estoques para o célculo de seu indice, uma
vez que, sao considerados os elementos menos liquidos do ativo circulante da
empresa. E um elemento nido-monetéario. Sua auséncia no calculo de obtencdo do

indicador faz com que n&o seja necessaria a venda de suas mercadorias para a



quitacdo das obrigacdes. Pode ser considerada uma vantagem, pois evita o esforgo

da venda para que os estoques transformem-se em contas a receber ou caixa.

2.4.1.5 Rentabilidade sobre o patrimonio liquido (RPL)

E a taxa de retorno dos acionistas. Este indicador busca indicar a parcela do
lucro que sobraria para os acionistas. Mede a lucratividade da empresa, através do
retorno sobre o patrimonio liquido.

“Mede a performance de geracdo de lucro que a empresa consegue produzir
com capital proprio.” Debastiani e Russo (2008, p.83). Um valor alto para o RPL

indica uma menor necessidade de patriménio para a geracéo de lucro pela empresa.

LUCRO LIQUIDO ]
RPL = - . X 100
PATRIMONIO LIQUIDO

()

Portanto, mede o retorno obtido sobre o capital proprio investido, quanto
maior o indice, melhor para a empresa. Um acréscimo indica um aumento de
desempenho da empresa, significando que um maior lucro foi obtido com 0 mesmo
capital.

Para Matarazzo (2008, p.181) “O papel do indice de Rentabilidade do
Patrimonio Liquido é mostrar qual a taxa de rendimento do Capital Proprio”.

A taxa obtida no calculo desse indicador pode ser utilizada para comparagao
com o custo de oportunidade de investimentos em outros rendimentos alternativos
de mercado como a poupanca e o mercado imobiliario. E recomendavel ao acionista
que invista seu dinheiro em algum empreendimento que a remuneracao seja
superior ao custo de oportunidade, ou seja, que remunere o custo de oportunidade

acrescido de uma taxa compativel ao risco envolvido na operacao.

2.4.1.6 Grau de endividamento

Descrevem Debastiani e Russo (2008, p.85) que “este indicador mostra-nos
que proporcdo do Ativo Total da empresa esta sendo financiada pelos credores de
longo prazo. E interessante que esse indicador tenha o menor valor possivel.”

E a margem de participacéo de terceiros no financiamento das atividades da

empresa.



_ PASSIVO NAO CIRCULANTE
B ATIVOTOTAL (6)

Para Martins e Assaf (1986, p.249) os indices de endividamento fornecem
“elementos para se avaliar o grau de comprometimento financeiro de uma empresa
perante seus credores (principalmente instituicdes financeiras) e sua capacidade em

cumprir os compromissos financeiros assumidos a longo prazo.”
2.4.1.7 indice de independéncia financeira (IF)

Apresenta o percentual de investimentos em ativos suportado pelo patriménio
préprio da empresa. Quanto maior for esse percentual, melhor sera para a empresa,
uma vez que a dependéncia financeira com terceiros seria baixa. Debastiani e
Russo (2008).

PATRIMONIOLIQUIDO
= A 100
ATIVO TOTAL )

2.4.1.8 Margem bruta (MB)

A margem bruta serve para medir a eficiéncia com que a empresa coloca o
seu produto ou servico a venda no mercado. Mostra o percentual de lucro que a
empresa conseguiu obter com suas vendas, descontando o custo das mercadorias
vendidas em relacdo ao seu faturamento.

“Demonstra a eficiéncia do processo produtivo da empresa.” Debastiani e
Russo (2008, p.87). E esperado que este indicador sempre aumente ou no minimo

continue constante. Sua formula é a seguinte:
LUCRO BRUTO
X 100

ME = -
VENDAS LIQUIDAS ®)

Quanto maior for o resultado desse indicador melhor para a empresa, ja que
iIsso significa uma maior eficiéncia no processo de producdo ou prestacdo de

Servigos.



Para interpretar este indicador pode ser feito um acompanhamento de sua
evolucdo em cada exercicio da empresa. O seu crescimento indica que a empresa
esta operando com maior desempenho nos processos de producao ou prestacao de
servicos, ocorrendo em menores custos ou um aumento proporcional nas vendas.

Outra forma de interpretagcdo € usar o indicador de margem bruta para
comparar duas ou mais empresas que atuam no mesmo setor. Dessa forma pode
ser visto como cada empresa esta diante os desafios de mercado em que
participam.

De acordo com Leite (1994, p.162), “Um indice de fundamental importancia
na analise do desempenho das &reas de industrializacdo (ou suprimento de areas

comerciais) e comercializacdo das empresas.”
2.4.1.9 Margem liquida (ML)

A margem liquida é o percentual do lucro para cada real obtido nas vendas.
Mede o percentual de lucro liquido que a empresa conseguiu obter em relacédo ao
seu faturamento. Por lucro liquido entende-se o lucro apés a deducdo de todas as
despesas, incluindo o imposto de renda.

As empresas com vantagem competitiva devem ter médias de margem
liguida mais alta que a do setor. Analisar apenas o resultado de um ano significa
muito pouco. E importante acompanhar a evolugdo da margem, durante, pelo
menos, 0s ultimos cinco anos.

E um indicador de rentabilidade da empresa. Mostra quanto das Vendas
Liquidas ficou na empresa na forma de Lucro, o valor das vendas ap0s a deducéao
de todas as despesas, até mesmo 0s impostos. Apresentando crescimento em seu
indice, significa boa performance da empresa sobre as vendas e Otima saude
financeira. Debastiani e Russo (2008).

LUCRO LIQUIDO
= , X 100
VENDAS LIQUIDAS (9)

Da mesma maneira como o indicador de margem bruta, o valor ideal para o
indicador de ML é que seja quanto maior possivel, ja que isso significa que a

empresa consegue lucros maiores para um mesmo valor de faturamento.



O indice é utilizado para medir a eficiéncia e viabilidade do negdcio, assim,
comparando duas empresas do mesmo setor, a que apresentar maior margem
liquida sera a que tera melhor rentabilidade no negdcio, tanto no ambito operacional

como financeiro.

2.4.1.10 Lucro por acéo (LPA)

Este indicador mostra o valor do lucro liquido que corresponde a cada acao.
Como o numero de acdes varia a cada empresa, este indicador ndo é usado para
comparar entre empresas do mesmo setor, mas pode ser usado para comparar uma

série historica de dados de uma determinada empresa.

LUCRO LIQUIDO
QUANTIDADE DE ACOES

LBA =
(10)

Segundo Debastiani e Russo (2008, p.88), o LPA *“representa quanto do
lucro da empresa cabe a cada acao”.

A acéo valoriza-se frente ao mercado quando esse indicador apresenta um
aumento. Da mesma maneira, quando o indicador apresenta decréscimo a acéo
perde espaco no mercado financeiro.

Assaf Neto (2006, p.92) afirma que “O LPA é um indicador de grande
utilidade para a analise, notadamente para a avaliagcdo por parte dos investidores

dos resultados gerados pela empresa em relacéo as acdes possuidas”.

2.4.1.11 Valor patrimonial da acdo (VPA)

E o valor contabil de cada acgdo, calculado através da formula abaixo.
Debastiani e Russo (2008).

PATRIMONIO LIQUIDO

VPA = -
QUANTIDADE DE ACOES

(11)

Como interpretacao deste indicador, tem-se as palavras de Assaf Neto (2006,
p.252):



O valor patrimonial de uma acédo é mais adequadamente interpretado como
um indicador do potencial contabil futuro de uma empresa em distribuir
lucros (dividendos) e de sua capitalizacdo. Quanto mais elevado se
apresentar o valor patrimonial, maior é o potencial de reservas da empresa

em distribuir lucros.

Acbes de empresas reconhecidas tém a tendéncia de serem
comercializadas por um valor acima de seu valor patrimonial da acg&o, pois 0s
investidores demonstram confiabilidade nas atividades da empresa. O contrario
também acontece, uma vez que algumas empresas nao apresentam tamanho

potencial de crescimento e néo séo tao solidificadas no mercado.

2.4.2 Indicadores de mercado

Além dos indicadores de balanco, que extraem o0s seus dados das
demonstracdes das empresas, ha os indicadores de mercado. Séo elaborados para
que possam mostrar o comportamento do mercado como um todo ou segmentos
especificos.

Séo indicadores que tem como base de calculos ndo s6 os dados retirados
das demonstracdes contdbeis, mas também dados retirados do mercado o que
acaba trazendo mudancas diariamente para seus resultados. Debastiani e Russo
(2008).

2.4.2.1 Relacéo preco/lucro (P/L)

E um dos indices mais populares de avaliacéo, devido a sua facilidade de
comparacao. Indica o tempo de retorno do investimento, partindo-se da premissa
gue o lucro apurado se repetira nos proximos anos. Este indicador pode ser visto
como sendo o niumero de anos que um investidor levara para recuperar totalmente o
investimento feito na empresa. A interpretacédo do P/L € sempre relativa a outros P/L.

Segundo Debastiani e Russo (2008, p.95) “este € um dos indicadores
preferidos pelos investidores preferencialmente fundamentalistas.” Apresenta a

seguinte férmula:

COTACAO DA ACAD
P/l = d =

LUCRO POR ACAD (12)



O P/L indica o tempo de retorno do investimento em anos. Quanto menor o
valor do P/L melhor, uma reducéo continua se for acompanhada por um aumento no
lucro liquido indica uma reducdo no tempo de retorno para o investimento. Um P/L
baixo indica um prec¢o baixo do ativo, mas que sO deve ser interpretado como sinal
de compra se aliado a outros indicadores, pois o0 baixo valor pode significar falta de
demanda por esse papel. Debastiani e Russo (2008)

De acordo com Damodaran (2002), a relagdo P/L pode assumir diversos
valores para uma mesma empresa, que vai depender das premissas de preco e de
lucro consideradas.

Outro motivo de calculo desse indicador pode ser a comparagao entre duas
empresas de mesmo setor e de até diferentes setores, pois nesse caso pode-se
saber o tempo de retorno desse investimento comparado a outros possiveis
investimentos. Esse indicador proporciona a medida para comparar o preco de
acOes, ao indicar o quanto o mercado paga por unidade monetéaria de beneficio de

determinada agao.
2.4.2.2 Taxa de retorno do investimento (TR)

O indicador TR € amplamente utilizado no mercado financeiro. Ele € o
inverso do P/L. Enquanto o P/L demonstra quantos anos leva para atingir o retorno
total do investimento, o indicador TR mostra o quanto se obtém em um ano.

Este indicador demonstra quanto do investimento foi recuperado em um ano.

Debastiani e Russo (2008). Sua férmula é:
TR = L X 100
£L (13)

Por exemplo, para um P/L de 5 anos a TR sera de 20% indicando que a

cada ano sera recuperado 20% do mesmo chegando em sua totalidade em 5 anos

Sobre a remuneracgdo exigida pelos acionistas através da taxa de retorno do
investimento colabora Assaf Neto (2000) esclarecendo que o minimo exigido pelos

investidores constitui-se no custo do capital proprio da empresa.



Como este indicador oferece informacdes em base anual, facilitando a
comparacdo entre os diferentes investimentos possiveis para a escolha do

investidor, € mais utilizado que o proprio P/L.

2.4.2.3 Relacéo preco/valor patrimonial (P/VP)

Este indicador compara o valor de mercado da empresa com seu valor
contabil. Indica a relacdo existente entre o valor de mercado e o valor contabil do
patriménio liquido da empresa. Tem a intencdo de avaliar como o mercado julga a
companhia. Em tese, quanto mais baixo este indice, mais barata € a empresa.

Este indicador revela a relacdo do preco de mercado com 0O preco
patrimonial da acéo revelando uma relacdo de agio ou desagio Debastiani e Russo
(2008).

COTACAO DA ACAD
TALOR PATRIMONIAL DA ACAO

P/PV =
(14)
Sobre o resultado de seu indice tem-se as palavras de Mellagi Filho e
Ishikawa (2003, p.292) “quanto menor o resultado, mais subavaliada est4 a acao, ou

menor a perspectiva do mercado quanto a seus fluxos de caixa”.

Nota-se que valores acima de 1 (um) demonstram &agio no valor de compra
dos papéis, indicando que o mercado tem demanda pelo papel. Enquanto valores
abaixo de 1 indicam deséagio ou desinteresse sobre o0s papeis, porém podem ocorrer
outros motivos que distorcam tal indicador como valorizagcdo excessiva por motivo de
especulacdes no mercado.

E um indice interessante, pois confronta no numerador uma variavel
bastante dependente de expectativas futuras, o preco da acdo, com um
denominador formado pelo patriménio liquido, somatério dos recursos investidos
pelos acionistas. Lundholm e Sloan (2004) acrescentam que o P/PV proporciona um
discernimento rapido sobre como o mercado enxerga o futuro crescimento e
rentabilidade da empresa.

2.4.2.4 Preco em relacéo as vendas (price sales ratio)
O PSR é calculado da seguinte forma:

PSR = Cotacio da acdo/(Receita liquida/Quantidade de acbes) (15)



O PSR demonstra a relagcdo do valor da acdo do mercado com a
capacidade da mesma de gerar receitas. Valores acima de um demonstram que a
acao esta valorizada no mercado sem um respaldo de geracdo de receita e que
esse valor pode sofrer correcdo. Ja valores abaixo de um significam que o papel
estd barato ou que o mercado dele encontra-se desacelerado Debastiani e Russo
(2008).

A traducgdo de price sales ratio é preco em relagdo as vendas ou seja este
indice demonstra se o preco de mercado da acao reflete a sua parcela de geracao
de receita nota-se que como todo indice sé se torna valido para analise em conjunto
com outros pois seus valores isolados podem gerar distorcdes na interpretacéo
como por exemplo um PSR abaixo de um visto isoladamente pode ser interpretado
como indicando um ativo com valor inferior a sua geracdo de receita portando
passivel de compra mas porem comum a analise em contexto no mercado esse
numero pode indicar um desinteresse generalizado pelo ativo por outros motivos

mostrando uma tendéncia de queda ou estagnacao do valor do mesmo.

2.4.2.5 EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

O EBITDA é muito usado como ferramenta de gestdo, presente na maioria
de relatérios de companhias abertas.

Segundo Debastiani e Russo (2008, p.98) “Este é um indicador bastante
complexo, contendo em sua formula uma grande quantidade de informacdes
conforme se vé a seqguir”. EBITDA= Receita Liquida - Custo de Produtos vendidos —
Despesas da Atividade + Depreciacdo Acumulada no Periodo + Amortizacéao
Acumulada no Periodo.

De acordo com as idéias de Mellagi Filho e Ishikawa (2003) o indicador
proveniente do EBITDA analisa a empresa por meio de seu resultado operacional e
pode indicar grandes gastos de capital. Quanto maior, melhor é a perspectiva de
crescimento da empresa.

O EBITDA tem a idéia de medir a capacidade de geracdo de caixa da
empresa, mas como esse numero sofre muitas intervengbes externas para
comparacao com outras empresas de portes ou ramos diferentes, ela tenta limpar

um pouco 0s numeros descontando impostos depreciacbes e amortizacdes, pois



eles variam de empresa para empresa e de um ramo para outro distorcendo 0s
resultados Debastiani e Russo (2008).

Como a traducéo da sigla diz o EBITDA nada mais € que o lucro antes de
juros, impostos e despesas de depreciacdo e amortizacdo. Os impostos sao
somados, pois cada ramo de atividade sustenta uma carga tributaria, somam-se as
depreciacdes porque elas foram descontadas como despesas das quais ndo houve
um real desembolso e de quais os critérios mudam de pais para pais e até de
empresa para empresa isto traz um valor mais limpo para comparacfes entre

empresas.

2.4.2.6 Pay-out

Este indicador mostra o percentual do lucro liqguido da empresa que foi pago
aos acionistas sob a forma de dividendos ou juros sobre o capital préprio.

Segundo Debastiani e Russo (2008, p.99) “Pay-out tem como objetivo
demonstrar quanto dos lucros esta sendo distribuido por acéo”. E calculado pela

seguinte férmula:

TALOR DOS DIVIDENDOS
PAY —QUT = , X100
LPA (16)

No Brasil a legislacdo obriga a distribuicdo minima de 25% do lucro liquido
em forma de dividendos, conforme a Lei das Sociedades por Acbes (6.404/76). O
grande objetivo deste indicador é comparar ao longo do tempo o comportamento do
indice de pay-out. Um aumento no pay-out demonstra uma melhora na politica da
empresa para 0s acionistas, ja uma reducao pode significar queda na distribuicao de
dividendos ou o aumento do lucro por agcédo, sendo, preciso uma analise de apoio
para definir tais causas de mudanca. Papeis com alto pay-out sdo procurados
principalmente por investidores de longo prazo pela sua maior remuneracéo, altos
valores desse indice podem demonstrar também um setor com pouca perspectiva
de crescimento como o fumageiro no Brasil como, por exemplo, o numero de
fumantes caiu 40% nos ultimos 18 anos, de acordo com pesquisa realizada pelo
Instituto Nacional de Cancer (Inca), portanto em tal setor a maioria de seus lucros

nao € revertida para novos investimentos.



2.4.2.7 Rendimento de dividendos (DY)

Indica quanto a empresa esta distribuindo de dividendos aos seus
acionistas. Ideal para efetuar comparacdes entre os rendimentos da empresa
estudada e os rendimentos de outros investimentos, n&o necessariamente agoes.

Segundo Debastiani e Russo (2008, p.100). “Este € um dos indicadores
favoritos dos investidores que compram acdes para receber dividendos. Sua férmula

de calculo é:”

JALOR DOS DIVIDENDOS ¥ 100
~ COTACAO DA ACAD

17

A ideia deste indicador € demonstrar de forma percentual quanto do valor de
mercado do papel esta sendo distribuido aos acionistas na forma de dividendos.
Claro que se deve levar em consideragdo na analise da evolucdo deste indice o
comportamento da empresa no mercado, pois 0 aumento no indice pode ser dado
pela queda no valor dos papeis. Além disso, o ramo onde esta inserida a empresa
deve ser levado em consideracgao, pois setores com grande maturacdo nos negocios
como o setor elétrico, por exemplo, ndo necessitam de tantos investimentos e
podem retornar maiores dividendos aos acionistas Debastiani e Russo (2008).

Dividend vyield é uma expressdo inglesa que traduzida literalmente
significa rendimento do dividendo. E um indice criado para medir a rentabilidade dos
dividendos de uma empresa em relacdo ao preco de suas agdes. Este indice traz o
beneficio de poder comparar a rentabilidade dos dividendos entre empresas. O Dy
deve ser analiso com cuidado, pois seus numeros podem indicar diferentes
resultados, por exemplo, um Dy alto pode significar uma valorizagdo da acéo quanto

uma politica de maiores distribuicdo de dividendos.



3 METODOLOGIA

O trabalho baseia-se em uma pesquisa descritiva. Colaborando com essa
idéia, Silva (2003, p.65) diz que a pesquisa descritiva "tem como objetivo principal a
descricAo das caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno,
estabelecendo relacBes entre as variaveis”. Com esta pesquisa tem-se que o
objetivo é analisar a existéncia da relacdo entre os indicadores da Analise
Fundamentalista com o respectivo preco real de mercado de determinada acéao.

Com o intuito de aprofundar a teoria e os conceitos sobre o tema em estudo,
foi realizada uma pesquisa bibliografica. A respeito deste método de pesquisa,
Santos (2002, p.27) destaca que “a bibliografia € o conjunto de materiais escritos a
respeito de um assunto, constituindo-se numa preciosa fonte de informacgdes, com
dados ja organizados e analisados como informacdes e ideias prontas.”.

Por dltimo, quanto a abordagem do problema, serd& uma pesquisa

quantitativa. Richardson (1999, p.70) afirma que a abordagem quantitativa:

Caracteriza-se pelo emprego de quantificacdo tanto nas modalidades de
coleta de informacfes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas
estatisticas, desde as mais simples como: percentual, média, desvio
padrdo, as mais complexas, como coeficientes de correlacdo, analise de
regresséo etc.

Foi utilizado um estudo longitudinal no desenvolvimento do trabalho. Hair
(2005, p.88) diz que este tipo de estudo “descreve os eventos ao longo do tempo”.
Desta maneira foi analisada no periodo de 2005 a 2009 a existéncia de relacédo entre
os indicadores fundamentalistas e 0s respectivos precos de cotacdo das acdes
calculados trimestralmente

As acbes analisadas foram escolhidas através do sistema Economatica,
baseadas em uma lista de empresas que apresentaram 0 maior volume de
negociacdo na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). Os 15 (quinze) ativos
analisados no trabalho representam aproximadamente 64% da totalidade do volume
de negociacgdes de ativos na BOVESPA.

Para avaliar a existéncia de relacdo entre os indices provenientes da Anélise

Fundamentalista e o preco real das acbes no mercado de capitais foram utilizados a



técnica de correlacdo estatistica. O coeficiente de correlacdo linear indica a relagédo
entre duas variaveis e seus valores variam de -1 a +1.
De modo a interpretar o coeficiente de correlacdo (r), foram utilizados os

seguintes critérios para a classificacdo dos resultados obtidos:

. 0 a 0,50 fraca correlacéao;
. De 0,51 a 0,84 indica moderada correlacao; e
. A partir de 0,85 indica uma forte correlagéo.

Tal critério de classificacao foi estabelecido segundo Lopes et al. (2005,

p.134), como mostra a figura abaixo:

Valorder
-1 -0,5 0 0,5 1
Negativa Negativa Negativa Positiva  Positiva  Positiva
Forte Moderada Fraca Fraca Moderada Forte

Figura 1 — Avaliacéo do coeficiente de correlacao.
Fonte: Lopes et al. (2005, p.134)

O antes citado programa, Economatica, foi utilizado como base de dados,
ficando por conta do Microsoft Excel a organizagéo de tais dados e o célculo das
correlacoes.



4 ANALISE DOS RESULTADOS

Com o objetivo de demonstrar a existéncia, ou nado, de relacdo entre os
indicadores fundamentalistas e o preco de negociacdo das acdes da Bolsa de
Valores de S&o Paulo, neste capitulo, sdo apresentados os indicadores e as acdes

consideradas na andlise de correlagdo das variaveis e seus resultados.

4.1 Andlise da correlacdo sobre os indicadores de mercado

Os indicadores de mercado foram 0s que apresentaram um maior grau de
correlagcdo com o valor de fechamento dos ativos estudados.

O indicador relacdo Preco/Lucro apresentou correlacdo fraca em quatro
ativos, correlagdo moderada em oito ativos estudados e apenas trés ativos (BVMF3,
PETR3 e PETR4) apresentaram correlacao forte, variando de 0,87 a 0,93.

O indicador relacdo Preco/Valor Patrimonial teve dois ativos que
apresentaram correlacdo forte (BVMF3 e CSNA3) os outros ativos tiveram sua
correlacao dividida em fraca e moderada. Destaca-se o papel BVMF3, alcancando
grau 1 em sua correlagcdo. Da mesma forma destaca-se o papel da Companhia
Siderdrgica Nacional (CSNA3) obteve grau de 0,95 como resultado de sua
correlacéo.

O indicador PSR (preco em relacdo as vendas) foi o que alcancou maior
namero de correlacdes consideradas como forte: BVMF3, BRAP4, PETR3, PETR4,
CSNA4, USIM3 e USIMb5. Estes ativos apresentaram valores expressivos atraves de
sua correlacdo. Tal como no indicador Preco/Valor Patrimonial, o ativo CSNA3
permaneceu com grau de 0,95. Vale ressaltar o desempenho do ativo BVMF3 que
novamente obteve resultado de grau 1 em sua correlagdo. Os ativos das empresas
Petrobras e Usiminas também apresentaram forte grau de correlagdo, concentrando-
se de 0,89 a 0,91 (PETR4 e PETR3) e de 0,96 a 0,97 (USIM5 e USIM3),
respectivamente. Os ativos das outras empresas estudadas concentraram-se em um
grau de correlacdo moderada, de 0,65 a 0,81 para este indicador e 0s ativos que
foram base do estudo.



O indicador EBTIDA n&o obteve grau de correlacdo forte nos ativos
avaliados. Seus resultados dividiram-se em correlagbes que variam de grau fraco a
moderado. As correlacbes encontradas foram do intervalo de 0,01 para a acao
BRAP4 a 0,64 para a acdao USIMS3.

O indice DY, que é o quociente do valor dos dividendos sobre a cotagédo da
acao apresentou correlacdo forte em quatro ativos (trés deles na apuracgao final e um
na apuracdo inicial): GGBR4, USIM3, USIM5 e BVMF3. Os quatro ativos
apresentaram correlacdo negativa forte, de 0,85 a 1. Isso demonstra uma relacéo
inversamente proporcional. Os outros ativos estudados no trabalho compreendem
suas correlacdes variando de fraca a moderada.
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BVMF3 0,93| 1,00 |1,00| 0,17 | -0,68 | -1,00

BBDC4 | 0,58 | 0,34 -0,57 | -0,73
BRAP4 | 0,35| 0,82 |0,97 | 0,01 | -0,25| 0,15
BBAS3 | 0,57 0,63 -0,16 | 0,06

BRFS3 | 0,33|-0,18|0,70] 0,51 | -0,51 | -0,34
GGBR4|0,45)| 0,61 |0,81|-0,06 | -0,87 | -0,70
ITSA4 0,60 0,72 |0,65|-0,52|-0,43|-0,41
ITuB4 |0,45|-0,08 -0,23 | -0,71
PETR3 |0,89| 0,75 |0,91 | 0,27 | -0,51 | -0,48
PETR4 | 0,87 | 0,67 |0,89 | 0,25 | -0,44 | -0,42
CSNA3 /0,54 0,95 |0,95| 0,17 | -0,71 | -0,60
usSIM3 [0,80| 0,80 |0,97|-0,64 |-0,88 | -0,71
UsSIM5 [0,79| 0,76 | 0,96 | -0,63 | -0,85 | -0,67
VALE3 |0,67]| 0,25 |0,77] 0,55 | -0,79 | -0,53
VALES |0,65] 0,19 |0,75] 0,54 | -0,68 | -0,48

Quadro 1 — Indicadores de mercado x papéis
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados obtidos do
Economatica.




4.2 Analise da correlag&o sobre os indicadores de balanco

Baseado no periodo e nos ativos analisados no trabalho, as correlacdes feita
com os indicadores de balanco e o fechamento das a¢6es dos ativos estudados ndo
apresentou resultados satisfatorios para ser utilizado como analise de investimentos,
devido a baixa concentragéo de ativos com grau de correlacao forte.

Dos indicadores de balanco estudados, houve apenas seis correlacdes de
grau forte com os ativos presentes no trabalho: BVMF3, BRFS3, ITSA4, ITUB4,
PETR3 E PETRA4.

Em relacdo aos indicadores de liquidez (geral, corrente e seca) estudados
para a procura de relacdo com as acOes das empresas abordadas nenhuma
empresa apresentou grau de correlacédo forte de seu ativo com os indicadores de
liquidez. Ambos os indicadores alcancaram resultados pouco satisfatérios, visto que
a maioria de suas correlagbes encontram-se situadas no grau fraco. Das 15
empresas analisadas no trabalho, 67% apresentaram correlacdo fraca nos
indicadores de liquidez geral e corrente. Sobre o indicador de liquidez seca, 58% das
empresas ficaram com suas correlagdes classificadas no grau fraco.

O indicador de Rentabilidade sobre o Patrimbnio Liquido apresentou
correlacdo forte nas acbes da Petrobras (PETR3 e PETR4). As acBes da empresa
alcancaram a marca de 0,85. As a¢les das outras empresas classificaram-se como
correlagdes fracas quase que em sua totalidade.

Dentre os resultados obtidos pela correlacdo linear com o indicador de
margem bruta entre as acdes das empresas estudadas nenhuma obteve um forte
grau de correlacédo. Oito acdes foram classificadas como fraca e outras seis como
moderadas. GGBR4 e PETR3 foram as ac¢cfes que alcancaram maior resultado
nesse indicador: 0,63

O indicador de margem liquida apresentou forte grau de correlacdo na acéo
BVMF3 (0,90). Com excecédo desta, o indicador de margem liquida apresentou
baixos nameros na correlacdo com as ac¢des estudadas, predominando a correlacao
de grau fraco em 10 das 15 ac¢des estudadas.

A respeito do indicador de grau de endividamento apenas um dos resultados
encontrados nos quinze ativos estudados pode servir como parametro para o estudo
de investimento, pois na analise efetuada no trabalho a correlacdo da acdo BRFS3

atingiu 0,85, sendo assim classificada como grau de correlagdo forte. Os outros



ativos atingiram numeros com pouca expressdo, classificados como correlacdo
moderada e fraca.

Outro indicador que ndo apresentou forte correlagcdo na analise realizada foi
o lucro por acdo. Dos quinze ativos estudados, nove deles apresentaram um grau de
correlacao fraca, como por exemplo, o ativo GGBR4 que alcangou a marca de 0,07.
As seis empresas restantes apresentaram um moderado grau de correlagéo, como o
ativo BBDC4 que obteve 0,80 como grau de correlacao;

Dentre os indicadores de balanco, o indicador de Valor Patrimonial foi o que
mais demonstrou relacdo aos precos de cotacdo das acdes estudadas. Obteve
correlacao forte nos ativos ITSA4 (0,86) e ITUB4 (0,85). No restante dos ativos
predominou a correlacgdo moderada (em onze acdes), com apenas dois ativos,
CSNA3 e VALE3 na situacdo de correlacdo fraca, apresentando 0,43 e 0,48

respectivamente, como grau de correlagéo.
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Papéis

Liquidez Geral

Liquidez Corrente

Liquidez seca

Rent.PL (Final)

Rent.PL (Média)

Rent.PL (Inicial)

Margen Bruta

Mergem Liquida

Grau de Endividamento (Div. Bruta)

Grau de Endividamento (Exig. Total)

Lucro por Acao

Valor Patrimonial

BVMF3

0,08

0,74

0,74

0,77

0,25

0,24

0,90

0,14

0,35

0,79

0,79

BBDC4

0,31

0,20

0,32

0,29

0,27

0,37

0,08

0,15

0,80

0,81

BRAP4

0,27

0,18

0,17

0,33

0,06

0,34

0,03

0,79

0,07

0,07

0,53

0,52

BBAS3

0,32

0,73

0,17

0,19

0,20

0,10

0,12

0,38

0,51

0,72

BRFS3

0,38

0,15

0,08

0,20

0,13

0,01

0,10

0,07

0,70

0,85

0,15

0,78

GGBR4

0,58

0,23

0,24

0,50

0,50

0,50

0,63

0,38

0,14

0,16

0,07

0,56

ITSA4

0,16

0,19

0,47

0,09

0,08

0,07

0,26

0,08

0,73

0,17

0,78

0,86

ITUB4

0,34

0,57

0,44

0,46

0,48

0,51

0,46

0,44

0,63

0,85

PETR3

0,48

0,57

0,71

0,85

0,83

0,81

0,63

0,70

0,52

0,69

0,37

0,79

PETR4

0,46

0,54

0,67

0,85

0,84

0,82

0,60

0,68

0,51

0,68

0,36

0,79

CSNA3

0,20

0,15

0,13

0,37

0,41

0,47

0,13

0,42

0,06

0,02

0,47

0,43

USIM3

0,79

0,34

0,58

0,63

0,65

0,66

0,56

0,46

0,48

0,77

0,43

0,56

USIMS5S

0,75

0,35

0,56

0,64

0,65

0,66

0,55

0,50

0,33

0,72

0,43

0,63

VALE3

0,73

0,05

0,09

0,24

0,29

0,35

0,23

0,48

0,23

0,22

0,24

0,48

VALES

0,71

0,02

0,05

0,27

0,32

0,38

0,26

0,50

0,20

0,19

0,24

0,52

Quadro 2 — Indicadores de balanco x papéis

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados obtidos do

Economatica.




4.3 Andlise da correlagéo sobre os ativos
. BMF&Bovespa (BVMF3)

Apos a andlise elaborada com base em 18 indicadores fundamentalistas
sendo deles seis de mercado e doze de balanco a empresa BMF&Bovespa foi a que
apresentou o maior numero de correlacbes fortes entre as quinze empresas
avaliadas no trabalho. Em cinco indicadores seu ativo obteve grau de correlacdo
forte: margem liquida (0,90), relacdo preco/lucro (0,93), relacdo preco/valor
patrimonial (1,0), PSR (1,0) e DY (-1,0).

Porém, a correlagéo apresentada foi na sua maioria considerada moderada
e fraca na classe de indicadores de balanco ressalvando o indicador de margem
liquida que apresentou uma correlacao de 0,9 o que significa dizer que sua relacao e
explicada em uma proporgéo de 81%.

J& no ambito dos indicadores de mercado a correlacdo apresentada foi
preponderantemente forte destacando a correlacéo de -1, indicando uma correlacao

perfeita inversa no indicador Dividend Yield.

. Banco Bradesco (BBDC4)

O papel referente a instituicdo financeira Bradesco ap0s analise realizada
apresentou correlacéo fraca e moderada em sua totalidade de indicadores tanto de
balangco quanto de mercado. Demonstrando que de acordo com o estudo realizado
nao se conseguiu identificar uma estreita ligagcéo entre os indicadores estudados e a

variacdo da cotacao da acdao.

. Bradespar (BRAP4)

O ativo BRAP4 da empresa Bradespar que administra as participacoes
acionérias do Bradesco em outras instituicdes ndo financeiras teve apenas um
indicador com grau de correlacao forte: o indicador PSR alcancou em seu ativo uma
correlacdo de 0,97. Os outros indicadores oscilaram sua classificacdo entre fraco e

moderado.



. Banco do Brasil (BBAS3)

Assim como na outra instituicdo financeira estudada a correlagdo estatistica
linear se apresentou preponderantemente moderada e fraca ndo valendo destaque
nenhum indicador em especifico na sua relacdo com a cotacdo do ativo na linha de

tempo estudada.

. BRF Foods (BRFS3)

O papel referente a empresa Brasil Foods apresenta uma correlacdo em sua
maioria de intensidade fraca para moderada sendo o indicador de endividamento
geral o Unico indicador com correlacdo forte 0,85 explicando 72,2% da relacao

estudada.
. Gerdau (GGBR4)

A acdo da empresa Gerdau foi assim como as outras em questéo estudada
perante os quinze indicadores de mercado e de balanco. Sobre a 6tica da anélise
fundamentalista, sendo estes indicadores correlacionados linearmente com a
variacdo do valor de mercado de tal papel durante o periodo estudado, tem-se como
resultado uma correlacdo apresentada entre fraca e moderada. Excetua-se desta
regra o Dividend Yield Final (rendimento do dividendo) que apresenta uma
correlacao forte inversa de -0,87.

. ltau SA (ITSA4)

A acado da Itausa holding controladora do banco multiplo Ital apresentou
uma correlacdo concentrada entre as intensidades fraca e moderada destacando-se
apenas como correlacdo forte entre todos os indicadores estudados a do valor
patrimonial que foi de 0,85, portanto, explicando com 72,25% de certeza a ligacao

encontrada.
. Itau Unibanco Holding (ITUB4)

A acdo do banco Ital apresentou durante o estudo uma correlacdo quase
que exclusivamente fraca, exceto pela relacdo do indicador de balanco valor



patrimonial e o valor de mercado do ativo, ficando em 0,85 considerada forte perante
os padrdes pré-estabelecidos.

. Petrobras (PETR3)

O papel ordinario da Petrobrds traz na sua maioria correlagbes de
intensidade moderada durante o periodo estudado. Excluindo-se desta tendéncia
moderada destacam-se alguns indicadores com correlacbes fortes: PSR, relacao
preco lucro e rentabilidade do patriménio liquido final apresentando as seguintes
correlagdes 0,91, 0,85 e 0,89 respectivamente.

Entende-se que tais indicadores perante o estudo realizado no periodo de
tempo escolhido guardaram ligacéao estreita com a variacdo do valor de mercado de

tal ativo.

. Petrobras (PETR4)

O papel preferencial da Petrobras apresentou comportamento idéntico ao
papel ordinario como era esperado.

Assim como o papel PETR3 da Petrobras os indicadores que merecem
destaque sao: PSR, relacdo preco lucro, rentabilidade do patriménio liquido final

apresentando as seguintes correla¢des 0,89, 0,87, 0,85.

. Companhia Siderurgica Nacional (CSNAS3)

O ativo da Companhia Siderargica Nacional apresentou em quase sua
totalidade correlagbes de intensidade fraca excetuando-se a regra os indicadores
relacdo preco valor patrimonial e PSR, onde ambos apresentaram correlacao forte
de 0,95.

Os indicadores preco relacdo valor patrimonial e PSR acompanharam
nitidamente a valorizacdo do papel. Valendo ainda ressaltar que tal correlacéo foi
positiva, portanto, o aumento no indicador foi acompanhado por um aumento na

cotacdo da acao.

. Usiminas (USIM3)



O ativo USIM3 referente a empresa Usiminas apresentou uma correlagéao
moderada como preponderante. Vale, porém, destacar os indicadores Dividend Yield

Final e PSR que apresentaram correlacao forte de respectivamente -0,88 e 0,97.

. Usiminas (USIM5)

O ativo USIM5 apresentou comportamento semelhante ao ativo
anteriormente estudado, sendo os indicadores PSR e Dividend Yield Final os Unicos

gue apresentaram correlacéo forte de respectivamente 0,96 e -0,85.

. Companhia Vale do Rio Doce (VALE3)

Na empresa Vale nenhum indicador apresentou correlacdo forte. Foi
encontrada em doze indicadores estudados uma correlacdo de grau fraco referente
a cotacdo do ativo. Os demais indicadores apresentaram grau moderado em sua
correlacao.

. Companhia Vale do Rio Doce (VALEDS)

Em relacdo ao ativo VALES5, sua correlacdo foi classificada como grau
moderado em sete indicadores dentre os dezoito indicadores estudados. Da mesma
maneira como ocorrido no ativo VALE3, este também apresentou apenas
correlagdes de grau fraco e moderado.

Para uma melhor visualizacdo da quantidade de ativos classificados como
correlacdo fraca, moderada e forte em relacdo aos indicadores estudados nos

periodos considerados para o trabalho tem-se o quadro abaixo:



Fraca Moderada Forte
Liquidez Geral 10 |67% 5 33%| O 0%
Liguidez Corrente 10 |67% 5 33%| O 0%
Liquidez seca 7 |58% 5 42%| O 0%
Rent.PL (Final) 10 |67% 3 20%| 2 |13%
Rent.PL (Média) 10 |67% 5 33%| O 0%
Rent.PL (Inicial) 10 |67% 5 33%| O 0%
Margen Bruta 8 |57T% 6 43%| 0 0%
Mergem Liquida 10 |67% 4 27% | 1 7%
Grau de Endividamento (Div. Bruta) 7 |58% 5 42%| O 0%
Grau de Endividamento (Exig. Total) | 10 |67% 4 27% | 1 7%
Lucro por Acéo 9 |60% 6 40%| O 0%
Valor Patrimonial 2 |13% 11 73%| 2 [13%
Relac&o Preco Lucro 4 |27% 8 53%| 3 |20%
Relac&o Preco Valor Patrimonial 5 [|33% 8 53%| 2 |13%
PSR 0 0% 5 42%| 7 |58%
EBTIDA 6 [50% 6 50%| O 0%
Dividend Yield (Final) 5 |33% 7 47%| 3 |20%
Dividend Yield (Inicial) 7 |47% 7 47% | 1 7%

Quadro 3 — Indicadores e suas correlagdes.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados obtidos do Economatica.




5 CONCLUSOES E SUGESTOES

Este trabalho se prop0e a avaliar a existéncia ou nédo de correlacdo entre os
indicadores fundamentalistas (de balanco e de mercado) e o valor da cotacdo das
acdes com maior volume de negociacdo na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Foram
analisadas 15 (quinze) acdes, denominadas Blue Chips, que sdo aquelas acdes de
primeira linha de empresas de grande porte. Estas a¢cdes tem um alcance nacional e
internacional e apresentam alta lucratividade em suas atividades.

Para avaliar a existéncia de relacdo entre as variaveis em questédo, cotacao
da acdo e indicadores fundamentalistas, foram obtidas as informacgfes através do
software Economatica, ferramenta que fornece informacdes para a analise de acoes
e fundos. Operando desde 1986, trazendo informacdes a seus diversos UsSuarios,
como analistas de corretoras, universidades e investidores, a Economatica tem forte
presenca nos Estados Unidos, Brasil e outros paises da América. As informagdes
que constituem a base de dados do sistema das empresas listadas na Bolsa de
Valores sdo os demonstrativos financeiros trimestrais e o fechamento diario das
acoes.

De modo a alcancar os objetivos do trabalho, ou seja, avaliar a existéncia de
correlacdo entre os indicadores e a cotacdo dos ativos, foram analisados os
indicadores fundamentalistas e o preco real de negociacdo das 15 empresas com
maior volume de negdcios no iBovespa (indice Bovespa), através do Economatica
no periodo de 2005 a 2009, considerando a evolugdo mensal dos mesmos.

Logo apds a coleta do banco de dados a correlacao foi calculada baseando-
se nas acdes das empresas abordadas no trabalho e no periodo considerado para
tal.

A andlise feita nos dados provenientes da correlacdo linear apresentou
evidéncias de que entre os 18 (dezoito) indicadores estudados nas 15 (quinze)
acOes apenas 5 indicadores demonstraram correlacao linear preponderantemente
moderada para forte sendo destes 4 indicadores de mercado e apenas um de
balanco, dentre esses o Unico indicador a apresentar uma correlagdo de sua maioria
forte foi o PSR (price sales ratio). Isto demonstra uma falta de existéncia de
correlacdo forte entre os indicadores estudados e a cotacdo das acdes durante o

periodo estudado e o banco de dados apurado.



Dentre os indicadores fundamentalistas, cabe ressaltar que os indicadores
de mercado foram os que apresentaram maior correlagdo. O indicador PSR (preco
em relacdo as vendas) teve seu coeficiente de correlagéo (r) classificado como forte
para 7 (sete) das 12 (doze) acdes cabiveis de avaliacdo, variando de 0,89 a 1.
Enquanto relacdo preco lucro apresentou 73% de suas correlagdes entre forte e
moderado, ja o indicador DY (final) apresentou 67% de seus coeficientes de
correlacao linear (r) neste mesmo patamar de classificacao.

Entre os indicadores de balanco a tendéncia foi inversa tendo apenas o
indicador valor patrimonial classificado como destaque de correlacdo
preponderantemente forte, coeficiente esse que apresentou 86% das acgbes
estudadas como forte e moderado.

E importante ressaltar que os resultados obtidos nesse estudo ndo devem
ser generalizados a todas as empresas, uma vez que cada empresa deve ser
analisada individualmente e comparativamente dentro de seu setor de mercado.
Realizada a mesma analise tendo como base outros ativos durante periodos de
tempo diferentes do utilizado ou o uso de indicadores de mesma corrente teorica
nao analisados no presente estudo, podem resultar em resultados divergentes dos
obtidos.

A partir dos resultados obtidos no trabalho, sugere-se a realizagdo de outros
estudos envolvendo o mesmo tema, como a avaliagdo das acdes em outros
periodos no tempo; a diversificacdo das acdes alvos do estudo, a busca por outros
indicadores para a andlise de relacdo com precos de negociacdo das agles e a
mudanca de corrente tedrica de andlise também seria bem vinda, pois serviria de

parametro para comparacao entre resultados obtidos.
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APENDICES



APENDICE A - Correlagdes calculadas, separadas por

ativo estudado.

BBDC4 BRAP4

indices Correlacéo indices Correlacéo
Liquidez Geral 0,31 Liquidez Geral -0,27
Liquidez Corrente 0,20 Liquidez Corrente 0,18
Liquidez seca Liquidez seca 0,17
Rent.PL (Final) -0,32 Rent.PL (Final) 0,33
Rent.PL (Média) -0,29 Rent.PL (Média) 0,06
Rent.PL (Inicial) -0,27 Rent.PL (Inicial) -0,34
Margen Bruta -0,37 Margen Bruta 0,03
Mergem Liquida 0,08 Mergem Liquida 0,79
Grau de Endividamento Grau de Endividamento

(Div. Bruta) (Div. Bruta) 0,07
Grau de Endividamento Grau de Endividamento

(Exig. Total) 0,15 (Exig. Total) 0,07
Lucro por Agéo 0,80 Lucro por Acéo 0,53
Valor Patrimonial 0,81 Valor Patrimonial 0,52
Relacdo Preco Lucro 0,58 Relagdo Preco Lucro 0,35
Relacéo Preco Valor Relacéo Preco Valor

Patrimonial 0,34 Patrimonial 0,82
PSR PSR 0,97
EBTIDA EBTIDA 0,01
Dividend Yield (Final) -0,57 Dividend Yield (Final) -0,25
Dividend Yield (Inicial) -0,73 Dividend Yield (Inicial) 0,15




BBAS3 BRFS3

indices Correlacéo indices Correlacéo
Liquidez Geral -0,32 Liquidez Geral 0,38
Liguidez Corrente 0,73 Liguidez Corrente -0,15
Liquidez seca Liquidez seca -0,08
Rent.PL (Final) -0,17 Rent.PL (Final) -0,20
Rent.PL (Média) -0,19 Rent.PL (Média) -0,13
Rent.PL (Inicial) -0,20 Rent.PL (Inicial) -0,01
Margen Bruta -0,10 Margen Bruta -0,10
Mergem Liquida 0,12 Mergem Liquida 0,07
Grau de Endividamento Grau de Endividamento

(Div. Bruta) (Div. Bruta) -0,70
Grau de Endividamento Grau de Endividamento

(Exig. Total) 0,38 (Exig. Total) -0,85
Lucro por Acéo 0,51 Lucro por Acéo 0,15
Valor Patrimonial 0,72 Valor Patrimonial 0,78
Relagdo Preco Lucro 0,57 Relacao Preco Lucro 0,33
Relagao Precgo Valor Relagao Precgo Valor

Patrimonial 0,63 Patrimonial -0,18
PSR PSR 0,70
EBTIDA EBTIDA 0,51
Dividend Yield (Final) -0,16 Dividend Yield (Final) -0,51
Dividend Yield (Inicial) 0,06 Dividend Yield (Inicial) -0,34




ITSA4 ITUB4

indices Correlacéo indices Correlacéo
Liquidez Geral -0,16 Liquidez Geral -0,34
Liquidez Corrente 0,19 Liquidez Corrente 0,57
Liguidez seca 0,47 Liguidez seca

Rent.PL (Final) 0,09 Rent.PL (Final) -0,44
Rent.PL (Média) 0,08 Rent.PL (Média) -0,46
Rent.PL (Inicial) 0,07 Rent.PL (Inicial) -0,48
Margen Bruta -0,26 Margen Bruta -0,51
Mergem Liquida 0,08 Mergem Liquida -0,46
Grau de Endividamento Grau de Endividamento

(Div. Bruta) -0,73 (Div. Bruta)

Grau de Endividamento Grau de Endividamento

(Exig. Total) -0,17 (Exig. Total) 0,44
Lucro por Agao 0,78 Lucro por Acao 0,63
Valor Patrimonial 0,86 Valor Patrimonial 0,85
Relacéo Preco Lucro 0,60 Relacdo Preco Lucro 0,45
Relac&o Preco Valor Relacéo Preco Valor

Patrimonial 0,72 Patrimonial -0,08
PSR 0,65 PSR

EBTIDA -0,52 EBTIDA

Dividend Yield (Final) -0,43 Dividend Yield (Final) -0,23
Dividend Yield (Inicial) -0,41 Dividend Yield (Inicial) -0,71




PETR3 PETR4

indices Correlacéo indices Correlacéo
Liquidez Geral -0,48 Liguidez Geral -0,46
Liquidez Corrente -0,57 Liquidez Corrente -0,54
Liquidez seca -0,71 Liquidez seca -0,67
Rent.PL (Final) -0,85 Rent.PL (Final) -0,85
Rent.PL (Média) -0,83 Rent.PL (Média) -0,84
Rent.PL (Inicial) -0,81 Rent.PL (Inicial) -0,82
Margen Bruta -0,63 Margen Bruta -0,60
Mergem Liquida -0,70 Mergem Liquida -0,68
Grau de Endividamento Grau de Endividamento

(Div. Bruta) -0,52 (Div. Bruta) -0,51
Grau de Endividamento Grau de Endividamento

(Exig. Total) -0,69 (Exig. Total) -0,68
Lucro por Acéo 0,37 Lucro por Acéo 0,36
Valor Patrimonial 0,79 Valor Patrimonial 0,79
Relagdo Preco Lucro 0,89 Relacdo Preco Lucro 0,87
Relacéo Preco Valor Relacéo Preco Valor

Patrimonial 0,75 Patrimonial 0,67
PSR 0,91 PSR 0,89
EBTIDA 0,27 EBTIDA 0,25
Dividend Yield (Final) -0,51 Dividend Yield (Final) -0,44
Dividend Yield (Inicial) -0,48 Dividend Yield (Inicial) -0,42




USIM3 USIM5

indices Correlacéo indices Correlacéo
Liquidez Geral 0,79 Liquidez Geral 0,75
Liquidez Corrente 0,34 Liquidez Corrente 0,35
Liquidez seca 0,58 Liquidez seca 0,56
Rent.PL (Final) -0,63 Rent.PL (Final) -0,64
Rent.PL (Média) -0,65 Rent.PL (Média) -0,65
Rent.PL (Inicial) -0,66 Rent.PL (Inicial) -0,66
Margen Bruta -0,56 Margen Bruta -0,55
Mergem Liquida -0,46 Mergem Liquida -0,50
Grau de Endividamento Grau de Endividamento

(Div. Bruta) -0,48 (Div. Bruta) -0,33
Grau de Endividamento Grau de Endividamento

(Exig. Total) -0,77 (Exig. Total) -0,72
Lucro por Agéo -0,43 Lucro por Acéo -0,43
Valor Patrimonial 0,56 Valor Patrimonial 0,63
Relacdo Preco Lucro 0,80 Relacao Preco Lucro 0,79
Relac&o Preco Valor Relacéo Preco Valor

Patrimonial 0,80 Patrimonial 0,76
PSR 0,97 PSR 0,96
EBTIDA -0,64 EBTIDA -0,63
Dividend Yield (Final) -0,88 Dividend Yield (Final) -0,85
Dividend Yield (Inicial) -0,71 Dividend Yield (Inicial) -0,67




VALE3 VALES

indices Correlacéo indices Correlacéo
Liquidez Geral -0,73 Liquidez Geral -0,71
Liquidez Corrente -0,05 Liquidez Corrente -0,02
Liquidez seca -0,09 Liquidez seca -0,05
Rent.PL (Final) -0,24 Rent.PL (Final) -0,27
Rent.PL (Média) -0,29 Rent.PL (Média) -0,32
Rent.PL (Inicial) -0,35 Rent.PL (Inicial) -0,38
Margen Bruta -0,23 Margen Bruta -0,26
Mergem Liquida -0,48 Mergem Liquida -0,50
Grau de Endividamento Grau de Endividamento

(Div. Bruta) 0,23 (Div. Bruta) 0,20
Grau de Endividamento Grau de Endividamento

(Exig. Total) 0,22 (Exig. Total) 0,19
Lucro por Acéo 0,24 Lucro por Acéo 0,24
Valor Patrimonial 0,48 Valor Patrimonial 0,52
Relagdo Preco Lucro 0,67 Relacao Preco Lucro 0,65
Relacéo Preco Valor Relacéo Preco Valor

Patrimonial 0,25 Patrimonial 0,19
PSR 0,77 PSR 0,75
EBTIDA 0,55 EBTIDA 0,54
Dividend Yield (Final) -0,79 Dividend Yield (Final) -0,68
Dividend Yield (Inicial) -0,53 Dividend Yield (Inicial) -0,48




BVMF3 GGBR4

indices Correlacéo indices Correlacéo
Liguidez Geral -0,08 Liguidez Geral -0,58
Liquidez Corrente 0,74 Liquidez Corrente -0,23
Liquidez seca 0,74 Liquidez seca -0,24
Rent.PL (Final) 0,77 Rent.PL (Final) -0,50
Rent.PL (Média) 0,25 Rent.PL (Média) -0,50
Rent.PL (Inicial) 0,24 Rent.PL (Inicial) -0,50
Margen Bruta Margen Bruta -0,63
Mergem Liquida 0,90 Mergem Liquida -0,38
Grau de Endividamento Grau de Endividamento

(Div. Bruta) -0,14 (Div. Bruta) 0,14
Grau de Endividamento Grau de Endividamento

(Exig. Total) 0,35 (Exig. Total) 0,16
Lucro por Acéo 0,79 Lucro por Acéo 0,07
Valor Patrimonial 0,79 Valor Patrimonial 0,56
Relacdo Preco Lucro 0,93 Relacdo Preco Lucro 0,45
Relagao Precgo Valor Relagao Precgo Valor

Patrimonial 1,00 Patrimonial 0,61
PSR 1,00 PSR 0,81
EBTIDA 0,17 EBTIDA -0,06
Dividend Yield (Final) -0,68 Dividend Yield (Final) -0,87
Dividend Yield (Inicial) -1,00 Dividend Yield (Inicial) -0,70




CSNA3

indices Correlacéo
Liquidez Geral 0,20
Liquidez Corrente 0,15
Liquidez seca 0,13
Rent.PL (Final) 0,37
Rent.PL (Média) 0,41
Rent.PL (Inicial) 0,47
Margen Bruta -0,13
Mergem Liquida 0,42
Grau de Endividamento (Div.

Bruta) 0,06
Grau de Endividamento (Exig.

Total) -0,02
Lucro por Agéo 0,47
Valor Patrimonial 0,43
Relag&o Preco Lucro 0,54
Relacédo Preco Valor Patrimonial 0,95
PSR 0,95
EBTIDA 0,17
Dividend Yield (Final) -0,71
Dividend Yield (Inicial) -0,60




