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RESUMO

A andlise fundamentalista apresenta uma gama de técnicas que visa aprimorar a
tomada de decisdo para elaboracdo de uma carteira de acdes. Dentre as técnicas,
pode-se citar o Valor Intrinseco (VI) de Benjamin Graham, que tem por finalidade
apresentar o preco justo das a¢fes - considerando o seu historico e potencial de
geracdo de valor no longo prazo - e compara-lo com a cotacdo (preco de mercado).
O objetivo do trabalho foi verificar a capacidade preditiva do Valor Intrinseco. Para tal,
foi calculado o VI de 43 ac¢des listadas na B3 no periodo de 2014-2016. Das 43 acdes,
foram selecionadas na analise apenas o0s papéis que indicavam opcao de compra (VI
superior ao preco de mercado). As demonstracdes contabeis necessarias para o
calculo do VI foram obtidas no site da Comisséo de Valores Mobiliarios. J4 a cotacao
das agdes foi realizada pela fungao “histérico de agdes” do Excel (considerando a data
limite de 30/06/2021). O estudo utilizou dados passados justamente no intuito de
verificar a capacidade preditiva desse indicador fundamentalista. Dessa forma, foi
possivel observar o comportamento do papel apds a possivel aquisicdo até
30/06/2021. Da amostra inicial, 27 acbes demonstraram op¢édo de compra, e destas,
18 atingiram o VI em uma média de 974 dias, com um retorno meédio de 166%. Vale
citar que na operacao de maior retorno, a agdo comprada atingiu o VI em 1.014 dias,
proporcionando um retorno de 662%. Dentre as nove ac¢des que ndo atingiram o VI
até a data limite analisada, trés papéis tiveram a cotacdo bem proxima ao VI (menos
de 5% de diferenca entre cotacdo e preco justo). Conclui-se que o indicador de
Benjamin Graham foi preditivo na maioria dos resultados obtidos, j& que das acdes
qgue indicaram opc¢des de compra, aproximadamente 67% delas atingiram o VI até
30/06/2021.
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1. INTRODUCAO

No mundo sempre foi existente trocas entre as sociedades e seus individuos.
Alguém que almejasse determinado objeto ou servigo precisava encontrar um modo
para obter, a forma mais simples e primitiva é a da troca de interesses, conhecida

como escambo. Com o passar do tempo esse tipo de processo foi se tornando arcaico
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e ndo atendia mais as necessidades da sociedade, com o0 aumento das probleméticas
do processo do escambo, foram surgindo formas de troca por meio de materiais que
eram mais demandados do que os demais, como 0 sal ou metais preciosos, por
exemplo; continuando a linha de evolucdo surgiram entdo as moedas. Todos 0s
processos realizados desde o escampo até a criagdo da moeda e as novas formas de
"pagamento”, eram organizadas e ofertadas em um mercado.

Conforme Burigo (2001), apenas quando os individuos de uma sociedade
concordam entre si em definir o dinheiro como valido é que ele realmente adquire
valor.

O mercado existe desde o principio de todas as negociacdes realizadas,
responsavel por ser o local onde séo realizadas as "trocas" de interesses e valores de
todo o mundo. Com o passar do tempo e criacbes de novas tecnhologias, as
negociacdes passaram a ser feitas de forma online, facilitando e deixando ainda mais
proximo da sociedade novas formas de compra e venda. Conforme Pindyck e
Rubinfeld (2006), mercado é um grupo de compradores e vendedores, que por meio
de seus interesses reais ou potenciais, determinam o valor do produto ou de um
conjunto de produtos.

Com isso, para a regulamentacdo e organizacédo entre os tipos de mercado
existe o0 mercado de capitais, que € definido como o responsavel pela distribuicdo de
valores mobiliarios existentes, gerando maior liquidez aos titulos emitidos pelas
empresas com interesse em recursos externos. Por meio desse mercado que ocorre
a mediacdo de recursos entre 0s agentes superavitarios (investidores) para o0s
agentes deficitarios e que investidores estrangeiros conseguem injetar capital nas
empresas e por consequéncia alavancar a economia do pais. Como a principal fonte
responsavel pelas informacfes avaliadas para a tomada de decisdo, ha a
contabilidade, que por meio dos dados contabeis e informacgdes financeiras € possivel
maximizar os resultados obtidos nos investimentos.

Entre as possiveis negociagbes que podem ser realizadas no mercado de
capitais estao as acdes, debéntures, commercial papers, titulos de renda fixa e fundos
de investimentos imobiliarios. Sao tipos de investimentos que em sua maioria nao
requerem um valor alto para investimento, sendo mais acessiveis para a populacao
gue possua interesse nesse tipo de investimento. Existem duas formas de investir

nesses titulos, o mercado primario e o mercado secundario.



Ressalta-se que, 0 objetivo da analise fundamentalista € de encontrar qual valor
intrinseco do titulo langcado pela empresa, ja que em sua teoria o valor intrinseco se
baseia no valor da empresa e ndo por qual valor esta sendo negociada a sua acao,
portanto pode ser interpretado como o valor justo da acédo analisada. Para encontrar
esse valor por meio da analise fundamentalista, € necessério utilizar os fatores
microecondmicos, macroecondmicos e setoriais, com iSso pode-se chegar ao valor
justo e definir se € um bom caminho ou nédo investir no titulo da empresa.

Benjamin Graham, considerado um dos principais expoentes da teoria de
andlise por meio de dados fundamentalistas, defende o investimento em empresas
cujos precos de suas acbes possuam coeréncia relacionado aos seus valores de
negocio no mercado. Essa teoria tem por objetivo identificar caracteristicas, como,
boa gestéo, baixo riscos e bons lucros.

O objetivo geral do projeto de pesquisa € de verificar a capacidade preditiva do
indicador fundamentalista de valor intrinseco de Benjamin Graham para o preco de 43
acOes listadas na B3 no periodo de 2014-2016.

Para atender ao objetivo geral, os seguintes objetivos especificos foram
propostos:

. Demonstrar se h&a crescimento e qual a importancia do mercado de
capitais nos investimentos realizados atualmente pelos investidores;

. Calcular o valor intrinseco das a¢des com base no indicador de Benjamin
Graham para as empresas selecionadas;

o Coletar as cotacOes das empresas selecionadas entre 2014 e 2019, e
realizar o calculo de suas médias.

A justificativa da pesquisa se baseia por meio de dados fornecidos pela CMV,
no ano de 2019 houve captacdo de 450,7 bilhdes de reais, uma alta de 62%
comparado com o0 ano de 2018, o que representa o crescimento cada vez maior de
pessoas que investem em titulos negociados no mercado de capitais. Esse aumento
se da devido a pequenas taxas de juros dos investimentos de renda fixas, maior
quantidade de informacdes que estdo surgindo sobre o mercado de investimento em
rendas variaveis e sua maior taxa de retorno. Ainda assim, devido ao alto risco desses
investimentos e ainda muitas pessoas que desconhecem de seu funcionamento séo
valores pouco representativos comparados com os investimentos de renda fixa,
situacdo que, levando em consideragdo o aumento que vem ocorrendo ano a ano ira

reduzir e os investimentos na renda fixa passara a ser maioria.



Para melhor investir e aprimorar ainda mais a carteira de titulos é necessario
ter um auxilio na tomada de decisdes de como e onde investir, para isso pode-se fazer
uso da analise fundamentalista, criado pelo economista Benjamin Graham, que como
sua finalidade tem a analise dos dados das demonstracdes contabeis e informacdes
do setor e situagdes internas da empresa, com isso estipula um precgo justo para as
acOes considerando o seu histérico e potencial de geracao de valor no longo prazo.

Como apresentado pela CVM, cada vez mais estd aumentado o numero de
pessoas realizando investimentos na bolsa de valores, pois deixar o dinheiro guardado
nos bancos ndo esta sendo viavel, devido as suas taxas de juros muito baixas. Tal
motivo impulsiona a populagdo a procurar um caminho alternativo onde realmente os
nameros sejam interessantes, o investimento na bolsa € um 6timo caminho, porém ao

iniciar o investimento é necessaria uma analise para a tomada decisao.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Mercado de Capitais

Para o desenvolvimento de todos o0s paises é necessario capital e investimento
de riscos; dessa forma € crucial um mecanismo que possa viabilizar os processos
executados nesse sistema. Por esse motivo € essencial para qualquer investidor que
saiba o significado, no que ele pode auxiliar e de que forma funciona o mercado de
capitais.

O mercado de capitais € definido como o responsavel pela distribuicdo de
valores mobiliarios existente para dar maior liquidez a titulos emitidos por empresas
com interesse na captacdo de recursos externos. Ressalta-se que € por meio desse
mercado que investidores do pais ou até estrangeiros conseguem injetar capital nas
empresas que, consequentemente, realizam investimentos e auxiliam na
movimentagdo da economia. Segundo Brito (1978), mercado de capitais com
informacgdes eficientes, proporcionam uma reducdo no tempo e de recursos que
viriam a ser gastos na analise de informacdes, levando em consideracdo que estas ja
estéo refletidas nos precos. Contudo, em um ambito macro além da contabilidade,
outros fatores conjunturais influenciardo na valoragcdo dos ativos financeiros
(Debastiani e Russo, 2008).



Vale ressaltar que a contabilidade é a principal fornecedora de informacdes
para a aplicacdo desses indices, com base nos dados das demonstracfes contabeis
e informacdes econdmicas do mercado e do meio onde esta inserido, é possivel
maximizar os resultados obtidos nos investimentos realizados.

Conforme Oliveira (2013), a controladoria fornece as informacdes de supra
importancia para a administragdo da empresa, focaliza em identificar os pontos fracos
em outros departamentos que podem trazer impacto na saude financeira da
corporacdo, uma vez que o bom funcionamento de todos os setores tem influéncia no
processo decisorio.

Segundo Blatt (2001), a contabilidade € o procedimento realizado na empresa
para identificar, medir e comunicar informac¢des econbmicas e financeiras, que
permitem aos usuarios que possam analisar os resultados antes da tomada de
decisao.

Portanto, o principal foco do sistema do mercado de capitais € de fazer a
mediacao de recursos entre 0s agentes superavitarios (investidores) para os agentes
deficitarios. Tornando possivel a entrada der recursos externos nas industrias,

comeércio, governo e em outras atividades econdémicas.

2.1.1 Estrutura do Mercado de Capitais

E constituido pelas corretoras de valores, bolsa de valores e instituicdes
financeiras autorizadas, sdo responsaveis pela negociacao dos ativos mobiliarios das
empresas com o capital aberto. Entre as negociacdes realizadas estdo os seguintes
titulos:

Acodes: titulos emitidos por sociedades anénimas, representam a menor fracao
do capital da empresa em questdo. A partir da compra desse papel o investidor se
torna um acionista e consequentemente, um soécio, Ihe dando direito na distribuicdo
de lucros e dividendos. Podem ser ordinarias, quando o acionista possui direito a voto
nas assembleias ou preferenciais, ha prioridade no recebimento de dividendos.

e Debéntures: conhecido por titulos de dividas, eles também emitidos por
sociedades andnimas e de sao investimentos a longo prazo, utilizados
para captacéo de recursos destinados prioritariamente para o capital fixo

da empresa, apos o aquisi¢cdo dos titulos o recebimento da remuneracao



€ previamente determinado, com juros prefixados ou pés-fixados,
geralmente de longo prazo.

Commercial Papers: um titulo de divida assim como as debéntures,
porém com prazo de pagamento de 30 a 360 dias, sendo considerado
portanto, como um investimento no curto prazo. Normalmente emitidos
para financiamento de despesas pontuais, como folha de pagamento ou
até fornecedores, recursos que seriam retirados do capital de giro se
houvesse saldo.

Titulos de Renda Fixa: alguns titulos de renda fixa também sé&o
negociados no mercado, por exemplo, o tesouro direto, representam a
divida publica federal que sdo emitidos com o objetivo de financiar os
gastos do governo, atualmente estdo entre os principais ativos do
mercado de capitais Brasileiro.

Fundos de Investimento Imobiliario (FIl): cotas de empresas
responsaveis pela administracdo gestao ou construcdo de iméveis, sao
fundos que destinam por volta de 75% do capital em imoveis ou em

titulos relacionados ao mercado imobiliario.

Com isso, nota-se que o mercado de capitais tem um grande acervo de

possibilidades de investimento e em sua maioria existe formas de investir sem

necessidade de um capital alto. Ocasionando cada vez mais em um mercado atrativo,

mesmo com o seu alto indice de risco.

2.1.2 Tipos de Mercado

Levando em consideracao a premissa da abertura de capital das empresas,

existem duas formas de negociacéo dos titulos emitidos:

Mercado Primario: representado pela negociacédo entre a companhia e
seus investidores; conhecido por IPO (oferta publica inicial), ou seja,
abertura do capital da empresa para investidores externos, com o intuito

de fomentar os investimentos de projetos ou no caixa da empresa.



e Mercado Secundario: negociacdo realizada entre os proprios
investidores, transferéncia entres si dos valores mobiliarios emitidos sem
participacédo alguma da companhia que realizou a emissdo dos papéis.
O principal exemplo de mercado secundario sdo as negociacdes
realizadas via Home Broker, negociagdes que trazem apenas liquidez

ao investimento.

O mercado secundario € e grande importancia, pois significa que o0s
investidores levam a consideracao a necessidade de liquidar o investimento no futuro,
e por conseguinte traz liquidez para o mercado primario, conforme lzidoro (2005, p.
33). E de suma importancia ressaltar que, tanto no mercado primario, quanto no
mercado secundario sdo realizadas negociacdes e titulos de renda variavel e também

os de renda fixa.

2.2 Analise Fundamentalista

Para investir em acdes é necessario ter auxilio nas tomadas de decisfes, a
analise fundamentalista é uma que tera grande utilidade nesse ponto na hora de
investir, pois apresenta uma proposta que avalia se vale a pena investir em uma
empresa com base em dados e indicadores relacionados a ela.

A analise fundamentalista funciona como uma ferramenta para auxiliar o
investidor a fazer um esboco de qualquer empresa listada na Bolsa de Valores e
assim tomar a deciséo de investir ou ndo no ativo. Por essa analise, o investidor avalia
a saude financeira das empresas, o cenario econémico em que elas estédo e estipula
um preco justo para as acbes considerando o seu historico e potencial de gerar
valor no longo prazo.

De acordo com Halpern (2003), a analise fundamentalista esta fundamentada
na avaliagdo do Balanco Patrimonial da empresa. As demonstracdes financeiras
geram informacdes que podem ser utilizadas e remodelar decisdes tomadas pelas
autoridades responsaveis, informagfes por exemplo da estrutura do capital préprio e
de terceiros, dividas, receitas, lucros.

Com o método Fundamentalista o investidor busca avaliar o valor intrinseco de

uma carteira de acgdes, objetivando encontrar o prec¢o justo que pode ser alcangado
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como valor real desse ativo no mercado. Portanto, essa técnica de tomada de decisdo
tem grande participacdo nos passos do investidor, pois ela define qual ativo deve ou
nao ser adquirido.

Benjamin Graham foi o criador da analise fundamentalista, era um economista
brilhante. Ele é considerado o precursor por acreditar que o preco da acao deve refletir
a perspectiva de performance da empresa no futuro, ou seja, o objetivo de Graham
era identificar os indicadores que apresentavam um potencial futuro de valorizacao.

Graham escreveu varios livros, em o “Investidor inteligente”, Graham descreve
o mercado como “Sr Mercado” um sujeito que bate a porta dos investidores
oferecendo a compra ou venda de acdes, cada dia é um preco diferente, essa é a
metafora a volatiidade do mercado. Para Graham o investidor ndo deve ser
influenciado por suas emoc¢des no momento de compra e venda de acles e é
importante aproveitar as oscilacdes do mercado para fazer bons negdcios.

Segundo Graham (2017), pode-se optar o investimento em empresas que ainda
nao tenham alcancado resultados expressivos, mas que projetam alta lucratividade
no futuro. Esse fato € comum ocorrer em companhias de tecnologia.

Também foi responsavel pela estratégia “buy and hold”, ou seja, comprar agdes
e aguardar se valorizar até entregar o potencial esperado no médio e longo prazo,
junto a isso esta ligada a estratégia de comprar na baixa e vender na alta. Aluno de
Graham o americano Warren Buffett se tornou multibilionério e empresario seguindo
0s passos de Benjamin Graham.

Segundo Pdévoa (2007), a escola fundamentalista trabalha com fundamentos
macroecondmicos, setoriais com o objetivo de determinar o valor justo da acao.

O principal objetivo dessa andalise € entender o desempenho e o
comportamento da empresa estipulada. Normalmente esse processo ocorre quando
os indicadores financeiros sédo analisados, e pela analise dos balancos e resultados
da empresa, além de informacdes da economia, do setor e do mercado. Com essas

informacdes € possivel definir o valor intrinseco do ativo.
2.2.1 Estratégia de Benjamin Graham
O valor intrinseco de uma acao € o valor presente dos fluxos futuros de caixa

esperados pela empresa, descontado pela taxa de retorno exigida (BODIE; KANE;
MARCUS, 2000). Ja Graham e Dodd (1994) definiram valor intrinseco sendo
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explicavel por fatos, ao contrario das cota¢cées que o mercado estabelece para as
acles, que estdo sujeitas a decorrentes modificagbes, por exemplo, de efeitos
psicolégicos causados aos investidores pela dinamica do mercado.

Se trata de um demonstrativo que leva em consideracéo a cotacdo das acdes
de uma empresa, para definir qual é o valor real da companhia, ou seja, essa
metodologia se baseia no quanto a empresa vale e ndo no quanto a acdo esta sendo
negociada. Uma acao pode ser cotada a um preco e ter um valor intrinseco diferente,
entdo, o valor intrinseco pode ser entendido como o preco justo de uma acao.

Existem formas diferentes de se calcular o valor intrinseco. Apés o céalculo o
investidor tem mais uma ferramenta a disposicéo para auxilia-lo na construcdo de uma
carteira de investimento, pois essa informacdo ajuda na tomada de decisdo para
compra ou venda de uma acdo. No caso de compra, as acdes a serem escolhidas
deve conter um preco atual inferior ao calculado, as a¢des negociadas abaixo do seu
valor intrinseco oferecem boas oportunidades de compra pois 0s riscos oferecidos sédo
menores para o investidor.

Com o avanco do mercado de acdes e de pesquisas na area, varias formas de
investimento foram encontradas, estudadas e aprofundadas, sobretudo a partir de
1970 nos Estados Unidos. Um desses estudos foi a Analise Fundamentalista, que esta
subdividida em duas vertentes, investimento em valor e o investimento em
crescimento. Para DAMODARAN (2006a, p. 228) o investimento em valor pode ser
dividido em trés correntes, na primeira etapa utiliza-se de filtros como, baixos indices
P/L, liquidez e baixo risco, na segunda etapa leva-se em consideracéo para compra
0s ativos que o mercado nao possui interesse devido a algum mau desempenho ou
situacdo adversa e como a terceira e Ultima etapa onde se analisa empresas com ma
gestdo, porém com potencial, com a compra dessas acdes utiliza de seu "poder" para
forcar mudancas benéficas e capaz de revitalizar a instituicao.

Benjamin Graham, considerado um dos principais expoentes dessa vertente,
defende o investimento em empresas cujos pre¢os de suas a¢gfes possuam coeréncia
relacionado aos seus valores de negdcio. A corrente de filtragem passiva foi idealizada
por Benjamin GRAHAM e David DODD (1951), que tem por objetivo identificar
caracteristicas, como, boa gestdo, baixo riscos e bons lucros. Consideradas como
determinantes para que 0s papéis dessas empresas tivessem um desempenho

promissor.



Para a observacdo e andlise profunda que deve ser realizada é de suma
importancia que haja conhecimento do mercado ao qual a empresa pertence,
ferramentas de selecdo e a natureza dos ativos que investe. O conhecimento no
mercado, funcionamento da empresa e da economia na qual a mesma esta inserida
é também de extrema necessidade.

Um ponto crucial para essa teoria € de que o pre¢o da ac¢do nao pode refletir
no momento o valor da empresa, o investidor deve se aproveitar das oscilacbes no
mercado para adquirir acdes cujo valor intrinseco esteja abaixo do seu preco de
mercado. Graham enfatiza a necessidade da seguranca do principal, ou seja, ndo se
expor demasiadamente ao risco de perder capital. Com isso GRAHAM (2007, p. 139)
sugere “uma diversificacdo adequada, porém nao excessiva. Isso significa um minimo
de dez acdes diferentes e um maximo de aproximadamente 30”.

Graham e Dodd propuseram dez filtros para realizar a identificagéo de ativos
que se enquadram nos critérios estipulados pelos mesmos, realizando a formacao de
uma carteira diversificada com a¢fes subavaliadas e com prospecc¢éo a longo prazo.
Portanto, unindo seus ideais eles prop&em filtros ligados ao preco, saude financeira e
estabilidade de lucros, objetivando a identificacdo apropriada para sua andlise
(GRAHAM e DOOD, 1951)

Dentre o0s topicos da lista os itens de 1 a 5 sao critérios relacionados ao "preco”,
os filtros de 6 a 8 se referem a saude financeira empresarial e os topicos 9 e 10
demonstram a estabilidade dos lucros da empresa. De forma simplificada pode-se
salientar que os primeiros topicos avaliam se a empresa esta "barata" e os demais se
ela € uma "boa empresa". Portanto, essas teorias de selecdo se encaixam como 0
centro dos filtros de Benjamin Graham.

Por se tratar de uma avaliacdo conservadora e fundamentalista, poucas acoes
se encaixariam em todos os filtros e pode ocorrer de empresas com alto potencial
serem excluidas. Com o intuito de minimizar essas questdes, LOWE (1997, p. 100)
afirma que “uma companhia que possua 7 dos 10 critérios pode ser considerada como
subavaliada e com adequada margem de seguranga”. Alguns investidores podem
atribuir pesos diferentes a alguns critérios de selecédo de acordo com suas intencdes

de investimento.



3. METODOLOGIA

O estudo utilizou dados passados no intuito de verificar a capacidade preditiva
do indicador fundamentalista denominado “Valor Intrinseco”, também denominado
“Valor Justo”, proposto por Benjamin Graham. Para tal, calculou-se o respectivo
indicador utilizando as demonstracdes financeiras padronizados dos anos de 2014,
2015 e 2016. Os dados foram extraidos diretamente do site da Comissao de Valor
Mobiliarios — CVM.

Por meio dessa analise, considerando o desempenho da empresa no periodo,
foi avaliado se o indicador de valor justo poderia apresentar eventuais indicagdes para
compra de ac¢bes. Um dos filtros para determinacdo da amostra foi avaliar apenas
empresas que apresentaram Patriménio Liquido e Lucro Liguido positivos nos anos
de 2014, 2015 e 2016. No total, a amostra final respondeu por 43 empresas.

Para realizagdo dos célculos, foram coletados os dados das empresas no site
oficial do CVM, na categoria DPF Demonstra¢cdes Financeiras Padronizadas. Na aba
Demonstracdo do Resultado obteve-se o Lucro Liquido, no Balanco Patrimonial
Passivo foi coletado o Patriménio Liquido e as quantidades de acfes foram obtidas
na aba Dados da Empresa. Foram utilizadas demonstracdes consolidadas referente
a 31 de dezembro dos anos de 2014, 2015 e 2016.

A férmula utilizada para encontrar o valor intrinseco por meio do estudo de
GRAHAM é:

VI =,/22,5XLPA X VPA

O valor de 22,5 corresponde a um indice calculado por Benjamin Graham,
baseado em duas andlises proprias, que seriam de que o preco de uma acado nunca
deve ser 15 vezes maior do que o lucro gerado nos ultimos 3 anos, ja o0 preco por acao
quando comparado ao valor patrimonial ndo deve ser mais do que 1,5. Portanto,
obtém-se 15 x 1,5 = 22,5.

A sigla LPA corresponde a "Lucro por Acao" que utiliza dos seguintes dados:
LPA = Lucro liquido / Quantidade de acdes. Ja o sigla VPA compreende-se por "Valor
Patrimonial da Acao", utilizando os respectivos dados: VPA = Patrimoénio Liquido /

Quantidade de acoes.



Os valores das cotacdes foram extraidos por meio do Excel, utilizando a funcéo
Historico de Acgdes e contemplaram o periodo entre o primeiro dia do ano de 2014 até
o0 ultimo dia de junho do ano de 2021.

A razao pela qual foi considerada as acfes até metade do ano de 2021 foi de
justamente confrontar o célculo do valor intrinseco entre 2014 a 2016 com as cotacgfes
dos anos subsequentes. Ao observar possiveis descolamentos entre o valor intrinseco
e a cotacdo média, foi possivel verificar a capacidade preditiva (ou néo) desse
indicador quanto ao comportamento futuro das a¢des sob uma visdo de longo prazo
(fundamentalista). Exemplo: supondo que o célculo do Valor Intrinseco da agédo X seja
de R$ 15,00 e a cotagdo (preco negociado na bolsa) seja de R$ 10,00. Neste caso, 0
indicador indicaria uma opcéo de compra pela acéo X, ja que o Valor Intrinseco esta
superior ao valor de mercado, indicando uma possivel valorizacao.

Cabe destacar que o trabalho apenas considerou as indicacdes de compra das
aclOes, ou seja, quando o valor intrinseco calculado era superior a cotacédo da acao.
Para realizar a estratégia de venda (short), o investidor precisaria alugar as acdes e
pagar uma taxa ao dono do ativo. Dessa maneira, a taxa de aluguel precisaria ser
considerada ao utilizar esse tipo de estratégia. Ademais, o custo do aluguel varia de
acordo com a acgao escolhida.

Com as informac@es obtidas, sera possivel observar o comportamento do papel
apos a possivel data de aquisicdo do mesmo, indicando o tempo que 0 mesmo
demorou para atingir o valor intrinseco e o retorno obtido na operacéo.

O projeto de pesquisa sera desenvolvido por meio de pesquisas bibliografica
em livros, sites e documentos eletronicos. Com isso, 0 objetivo do trabalho foi
embasado e desenvolvido por meio de pesquisas descritivas, com coletas de dados e
pesquisas exploratdrias sobre a tematica tratada.

Os referenciais e procedimentos da pesquisa, por sua vez, seréo realizados por
meio de estudos de casos aprofundados na problematica em questdo; visando
apresentar informacbes detalhadas e claras, maximizando o entendimento e
aproveitamento da pesquisa executada. Por fim, o trabalho tem uma abordagem de
carater quantitativo, uma vez que procura explicar os resultados da aplicacdo de
indicadores a partir de calculos e analises estatisticas.

Desse modo, somados os métodos, teorias e informacfes coletadas nas
pesquisas e estudos mencionados, conseguira obter dados que irdo auxiliar na

conclusao da problematica proposta neste trabalho.



4. RESULTADOS

Por meio das pesquisas e dados coletados obtivemos que das 43 empresas
gue foram analisadas, 27 demonstraram opc¢ao de compra e as 16 restantes, por meio
dos calculos realizados foram desconsideradas a opcao de compra, para validacéo
do indicador foram usadas apenas as empresas em que obtiveram o resultado de
opc¢éao de compra.

Das amostras selecionadas baseadas no célculo de valor intrinseco, 18
atingiram o valor considerado justo e 9 delas nédo atingiram o valor esperado, as acdes
gue alcancaram o resultado apurado tiveram suas operacdes finalizadas e as demais
permanecem na carteira de agdes aguardando atingir o valor almejado. Abaixo tabela

para exemplificacao.

Tabela 1 — Cotacéo na data de publicacéo, valor intrinseco e possibilidade de

retorno e tempo na operacao.

Empresas em gue o valor intrinseco foi alcancado e resultados de andlises

EMPRESA CDT-‘-"-.CE-.O - DATA PUEL C-‘i‘-.ﬂ;f-.O Wl RETORMO 2% |TEMPO NA OF‘ER-*—'-.{E-.D (DAS)

E RS 2,71-10/02/2015 RE 10,76 295,95% 1455
CIA HERIMG RS 11,65- 25/02/2016 RS 16,64 42 54% 1528
COGNA ON RS 10,79-15/03/2016 RS 12,25 13 55% 20
CYRELA REALT RS 11,25-19/03/2015 RS 27,30 142 65% 1638
EITEC RS 1141- 18/03/2015 RE 34,60 203,31% 1603
FLEURY RS 6,83 - 25/03/2015 RS 11,15 53,30% 401
LOCALIZA, RS 10,06 - 24/03/2015 RS 1246 83,49% 885
Lo CANERI CA RS 084 - 25/03/2015 R% 6,37 662, 14% 1014
MRY RS 5,04 - 05/03/2015 RS 19,79 292,28% 1588
FULTIFLAN RS 16,55-24/02/2015 R% 30,55 34 .59% 1750
RAIADROGASIL RS 544 - 26,/02/2015 R% 10,59 94,54% 407
SABESP R% 16,17-26/03/2015 RS 24,05 48 73% 390
TOTYS RS 3,50- 28/01/2015 RE 15,73 349,25% 1917
WEG RS 5,67 - 25/02/2015 RE 15,73 177,37% 1743
IBS RS 10,85 - 05/08/2016 RS 12,71 15,16% g1
LJAS REMMER RS 11,21-12/02/2015 RS 34,82 210,73% 1373
SANTANDER BR RS 14.95-29/02/2016 RS 17,67 158,18% 17

Fonte: elaborado pelos autores

Conforme tabela acima podemos identificar que a empresa LOCAMERICA
obteve maior taxa de retorno de 662,14% apos 1014 dias da aquisicdo da agdo, em

contrapartida, a JBS atingiu a menor taxa de retorno de 3,80% posterior a 8 dias.



Realizando a analise voltada para o tempo de retorno, a agdo da TOTVS levou 1917
dias para alcancar o seu valor justo, sendo assim, foi a empresa com maior tempo
demandado. Ja a SANTANDER BR levou 3 dias para atingir seu valor justo, portanto

a gue obteve seu valor esperado mais rapido que os demais.

Tabela 2 — Cotacéo na data da publicacdo, valor intrinseco e cotacdo mais proxima

do valor

Empresas gue ndo atingiram o valar intrinseco e cotacdo mais préxima do valor calculade

EMPRESA CDT."-".'I'_:."'-":D- DATA P‘UELIE#CED V.l KDT."-".'I;.ED MAIS PROXIMA - DATA
BR IMALLS PAR RS 11,44 - 11,/03,2015 RS 24,95(RS 19,22 - 14/01/2020
CEMIG RS 11,00 - 27,/03/2015 RS 22,42|RS 13,96- 07/06,2021
COPEL RS 3.48- 20/03/2015 RS 74,10|RS 7,79 - 19/02,/2020
COsAN RS 6,12-18/03/201% R 32,96|R% 25 f2021
EMERGIAS BR RE7.34 - 02/03/2015 RS 23,36|RS 23,20- 23/01/2020
EQUATORIAL RS 5,06 - 24/02/2015 RS 39,20|RS 26,90 - 04,/03/2020
ITAUSA RS 8,91-10/02/2015 RS 14 41|RS 14,35- 02/01,2020
BRASIL RS 18,59 - 27,/03,/2015 RS 55,89|RS 55,18 - 04,07,/2019
TELEF ERASIL RS 37,06 - 24/02/2015 RE 62, 7E(RS 56,74 - 19/03/2020
BRADESCO RS 14,93 - 31,/03,2015 RS 40,16|RS32,22 - 02/01/2020

Fonte: elaborado pelos autores

O setor que possuiu a maior capacidade preditiva foi o de consumo ciclico com
8 empresas atingindo o valor justo, seguido pelo setor financeiro com 4 empresas e
pelo setor de saude com 2. Os demais seguimentos contaram com 1 empresa cada,
que foram os de utilidade publica, tecnologia da informacdo, bens industriais e 0
consumo néo ciclico.

Analisando as 9 empresas que nao atingiram o valor justo, obtivemos que 2
chegaram préximo ao valor calculado, com diferenga de centavos para concretizar o
preco do indicador, sdo elas ENERGIAS BR e ITAUSA. Das 7 restantes se
considerarmos a cotacdo mais proxima do preco justo calculado, 5 teriam um retorno
superior a 115% e apenas uma empresa teria o retorno menor que 50%, ainda sim
traria lucro, pois seria um retorno de 27,55%.

Considerando apenas as empresas que atingiram o valor intrinseco, ao analisar
a quantidade de empresas e retorno obtido, verificou-se que obteve um total de
2.988,28% de retorno, fazendo com que a média das 18 empresas atingisse o valor

de 166,02% por empresa, em um total de 17.530 dias. Das empresas que nao



atingiram o valor calculado, a média de retorno de cada empresa caso fosse possivel
finalizar a operacéo na cotacao que mais se aproximou do esperado seria de 159,95%
de retorno.

Entretanto, vale ressaltar que de acordo com a andlise até a data de 30 de julho
de 2021 todas as empresas ainda n&o atingiram seu valor intrinseco, dentre elas
apenas a empresa CEMIG e COSAN chegaram préximo no mesmo més e ano que foi
feita a analise. As demais chegaram no valor mais proximo nos anos de 2019/2020 e

posterior a isso a acdo tende a se manter ou a cair em relacéo ao esperado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal do projeto foi de verificar a capacidade da analise
fundamentalista em auxiliar na tomada de decisdo de compra ou venda das acgodes,
para isso foi feita a analise utilizando o método de valor intrinseco ou valor justo, de
Benjamin Graham. Utilizou-se uma amostra de 43 ac¢0les listadas na B3 no periodo
entre 2014 a 2016, para assim conseguir analisar se a decisdo de compra ou venda
tomada durante o periodo escolhido para analise, iria atingir e quanto tempo levaria
para chegar ao esperado até a data atual de 30/06/2021.

Da amostra utilizada, 27 acdes demonstraram opcéo de compra, e destas, 18
atingiram o valor intrinseco em uma média de 974 dias, com um retorno médio de
166%. Vale ressaltar que na operacdo de maior retorno, a acado comprada atingiu o
valor justo em 1.014 dias, proporcionando um retorno de 662%. Dentre as 9 acoes
gue ndo atingiram o valor intrinseco até a data limite analisada, trés papéis tiveram a
cotacdo bem proxima ao valor (menos de 5% de diferenca entre cotacao e preco
justo).

Observa-se o indicador foi preditivo na maioria dos resultados que foram
obtidos, pois das indicacdes de opcdo de compra, aproximadamente 67% atingiram o
valor intrinseco esperado pelo calculo. Os papeis que ndo chegaram ao valor justo até
a data de 30/06/2021, atingiram um valor préximo ao preditivo, mas caso optasse pela
venda obteria uma margem de lucro sadia, mesmo né&o chegando ao valor exato.

Conclui-se, que o indicador de andlise fundamentalista de valor intrinseco foi
satisfatorio com os resultados apresentados, atende ao esperado e agregado a outros

meétodos pode trazer resultados ainda mais preditivos e assertivos; vale ressaltar que



0 mesmo pode ser valido para outras formas de se "trabalhar" com as a¢fes. Um
estudo com mais empresas e um periodo maior e mais recente de analise, pode trazer

informacgdes mais conclusivas e preditivas dos papeis.
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