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RESUMO

Este trabalho aborda a linha de pensamento econdmico-financeiro
fundamentalista de Benjamin Graham. A partir de suas ideias, este trabalho mostrou
que a analise fundamentalista permite tracar uma estratégia de sucesso na escolha
de acbes na Bolsa de Mercados Futuros e Bolsa de Valores de Séao Paulo, atravées
do uso da combinacdo de uma série de indicadores de desempenho comparados no
longo prazo. Nao obstante, fica evidente os efeitos devastadores da inflagéo
brasileira na perda de poder aquisitivo da moeda nacional e, por consequéncia, nos
ganhos reais do investidor. A partir de uma selecdo de quinze empresas de capital
aberto listadas em bolsa com valor de mercado superior a um bilhdo de reais na
data de 30 de marco de 2016, buscou-se estabelecer os parametros de observancia
do comportamento dos indicadores de desempenho e da evolugédo das cotacOes das
acOes das respectivas companhias. Cada organizacdo empresarial foi
exaustivamente dissecada ao longo de uma andlise de dez anos — contemplando de
dezembro de 2005 a dezembro de 2015, onde foram postos a prova fatores como
liquidez, endividamento, imobilizagdo, lucratividade, rentabilidade, taxa de retorno
sobre o patriménio liquido, lucros por acéo, lucros trienais médios e outros. Das
quinze companhias selecionadas, quatorze mantiveram o comportamento previsto
por Graham, a excecdo da Dimed (PNVL3) — que teve uma evolucdo positiva
consideravel de suas cotacfes, mesmo ndo estando totalmente enquadrada nos

melhores aspectos fundamentalistas.

Palavras-Chave: Analise Fundamentalista; Indicadores de desempenho; Acdes;

Bolsa de Valores de S&o Paulo; Longo prazo; Investimentos.



ABSTRACT

This article approaches the economic and financial fundamentalist way of
thinking - from Brejamin Graham. From his ideas, this paper showed that the
fundamentalist analyses allows the establishment of a successful strategy on the
choice of stocks in the S&o Paulo stock market, named Bolsa de Mercados Futuros
and Bolsa de Valores de Sao Paulo, thru the appliance of a combination of a series
of performance indicators compared on the long. Besides that, it is clear that the
mass destructive effects of the Brazilian inflation over the acquisition power of the
national coin, and, therefore on the real gains of the investor. Based on a selection of
fifteen publicly-traded publicly traded companies with a market value of more than
one billion reais on March 30, 2016, it was sought to establish the parameters for
observing the behavior of performance and evolution indicators of the shares of the
respective companies. Each business organization was thoroughly dissected over a
ten-year review - contemplating from December 2005 to December 2015, where
factors such as liquidity, indebtedness, immobilization, profitability, profitability, rate of
return on equity, Earnings per share, average triennial profits and others. Of the
fifteen selected companies, fourteen maintained Graham's predicted behavior, with
the exception of Dimed (PNVL3) - which had a considerable positive evolution of its

prices, even though it was not totally in the best fundamentalist aspects.

Keywords: Fundamental Analysis; Performance indicators; actions; BM & F Bovespa;

Long term; Investments.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacdo do tema e do problema de pesquisa

O uso de indicadores de desempenho é evidenciado na gestdo de
organizagbes empresarias independentemente de seu porte ou natureza. Nessa
linha, o presente estudo busca responder a seguinte pergunta: é possivel obter uma
estratégia de sucesso para compra (e venda) de acdes na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BOVESPA) através do uso de indicadores de desempenho fundamentalistas
analisados em um periodo de dez anos, englobando de dezembro de 2005 a
dezembro de 20157

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral é analisar o comportamento de preco de acdes de 15
(quinze) companhias de capital aberto, cujo valor de mercado individual (cotacao)
seja superior a R$ 1 bilhdo (considerada a data de 30 de marco de 2016),
representando a majoritaria composicdo do lIbovespa, ao longo de um histérico de

dez anos, dispondo diversos indicadores de desempenho nesse mesmo periodo.

1.2.2 Objetivos especificos

e Analisar o comportamentos das a¢des ao longo de dez anos, revelando um
panorama histérico;

e Explicar a composi¢cao e fundamentacdo dos indicadores de desempenho
expostos na monografia.

e Tratar acerca das demonstracdes financeiras e contabeis necessarias a
pesquisa.

e Verificar as ideias de Benjamin Graham no que tange o desenvolvimento da
estratégia fundamentalista para compra bem sucedida de a¢bes no longo

prazo.
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1.3 Justificativa

Uma nacdo economicamente saudavel possui um mercado de capitais
maduro, dinamico, bem regulado e fiscalizado. Sendo este um dos maiores
indicadores do status econdmico de um pais, é também um dos mais populares
meios de enriquecimento de investidores, que podem se ater a mercados distintos,
como o imobilidrio, de commodities, agropecuario, indlstria, comércio, servicos, de
cambio e outros. O mercado de acles (parte essencial do mercado de capitais) €
alvo de especulacéo e de investimentos no Brasil desde seu berco, ocorrido em
1967 (segundo o site da Bovespa). A pratica de negociacdo de acdes no Brasil é
extensa e movimentou 1,67 trilhdo de reais em 2015 (segundo a jornalista Mayara
Baggio, em reportagem publicada no site http://www.arenadopavini.com.br, no dia 7
de janeiro de 2016), ou média diaria de 6,79 bilhdes de reais. A analise profunda que
sera realizada mostra sua relevancia averiguando o comportamento de quinze acdes

listadas na Bovespa.

1.4 Estrutura do trabalho

No capitulo 1, é tratada a contextualizacdo do tema, da importancia dos
indicadores de desempenho, da andlise fundamentalista e da visdo do escritor
Benjamin Graham, bem como da relevancia do longo prazo na andlise resultando

nos objetivos que o presente trabalho se propds a alcancar.

7

No segundo capitulo, é apresentada uma revisdo bibliografica acerca de
assuntos que facilitem o entendimento e a contextualizagdo da pesquisa. Foram
realizadas pesquisas e interpretacdes de como cada indicador de desempenho
mostra o grau de salubridade gerencial da empresa, bem como o método correto de

realizar as combinacgdes e abordar os resultados.

No capitulo trés delimitou-se o planejamento de execucdo da pesquisa, as
empresas a serem analisadas e discorreu-se sobre 0os motivos que levaram para
que tais fossem escolhidas, bem como os muitos tipos de indicadores de
desempenho a serem computados. Nao obstante, tratou-se das ferramentas, dados

e informacdes necessarias ao desenvolvimento deste trabalho.
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No capitulo quatro mostra-se os resultados da pesquisa, ou seja, de cada
uma das empresas analisadas. Inicialmente, foram expostos cada um dos

indicadores de desempenho vitais a confabulacéo deste trabalho.

J&, no capitulo cinco, conclui-se os resultados finais de todas as analises
realizadas, bem como das dificuldades encontradas ao longo da formulacdo deste

trabalho, apresentando também as sugestdes para futuras pesquisas.
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2 CONCEITOS GERAIS E REVISAO DE LITERATURA

A funcao financeira se estabelece na dinamicidade de avaliacdo de grande
quantidade de informacfes tangentes aos diferentes fluxos de fundos. (BRAGA,
2010). As andlises provém da interpretacdo dessas informacdes, que tem como
fonte os dados brutos obtidos nas demonstracdes financeiras. Ainda de acordo com
o autor, existem as informacfes para uso interno — as chamadas gerenciais — e as
demonstracdes contabeis — externas —, para uso de investidores e outros 6rgaos.

As gerenciais dizem respeito as necessidades de gestdo e gerenciamento
da companhia, com foco na tomada de decisdo, usam grande quantidade de
informacdes e exprimem os planos corporativos. Dessa forma, ha as demonstracfes
gque com dados histéricos e ha as que discriminam os resultados das novas
decisdes, com projecdes para o futuro e, ha ainda as que comparam as projecoes

com o executado.

“A contabilidade é o grande banco de dados histéricos da empresa. O
registro sistematico desses dados permite & administracdo conhecer,
através dos saldos das contas, a posi¢cdo patrimonial e os resultados
alcangados de cada periodo.” (BRAGA, 2010, p. 39)

Para Braga (2010, p. 39), as demonstracfes contabeis para divulgacao
externa sao reguladas pela legislacdo comercial e fiscal, onde as empresas devem
divulgar externamente seus balancos patrimoniais, suas demonstracdes das
mutagcbes do patrimdnio liquido, suas demonstragBes do resultado do exercicio e
demonstracdes das origens e aplicacdes dos recursos.

O balanco patrimonial dentro da demonstracao contabil apresenta os saldos
de todas as contas que integram o patrimonio da empresa em determinada data,
apresentando os valores de todos os bens e direitos que formam o ativo da
empresa; de todas as dividas e compromissos a pagar que constituem o seu passivo
(recursos de terceiros); e ainda o total dos recursos pertencentes aos proprietarios,
denominado Patrimonio Liquido (capital proprio).

As informacdes constantes no balanco patrimonial mostram a realidade num
dado momento exclusivamente, de tal forma que, no dia seguinte, muitas — se nao
todas — as contas ja terdo seus saldos alterados. Apesar disso, o balanco

patrimonial € a principal ferramenta contabil devido a sua amplitude e de acordo com
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a Lei n® 6.404/76 (Art. 178), as contas patrimoniais devem ser agrupadas como

seguem na Tabela 1, a qual mostra um demonstrativo de balango patrimonial.

Tabela 1 - Demonstrativo de Balango Patrimonial

ATIVO
Ativo Circulante

Ativo Realizavel a Longo Prazo

Ativo Permanente
Investimentos
Ativo Imobilizado
Ativo Diferido

PASSIVO
Passivo Circulante
Passivo Exigivel a Longo Prazo
Resultados de Exercicios Futuros
Patrimonio Liquido
Capital Social
Reservas de Capital
Reservas de Reavaliagao
Reserva de Lucros ou prejuizos acumulados

Fonte: Braga (2010, p.40)

A seguir sado apresentados alguns conceitos que definem cada item apresentado

na Tabela 1, todos conforme (BRAGA, 2010), para melhor compreenséo do Balanco

Patrimonial:

Ativo Circulante

Braga (2010, p.40) define que este grupo é composto pelas disponibilidades,

direitos cobraveis até o exercicio social subsequente e destinacdo de recursos para

despesas do exercicio seguinte - adiantamento.

Caixa e Bancos

Moeda corrente e depositada em contas bancérias de livre movimentacéo,

para Braga (2010, p.40).

Aplicagdes de Liquidez Imediata

Fundos aplicados no open Market, na visdo de Braga (2010, p.40).

Duplicatas a Receber

Valores oriundos das vendas a prazo ou pela prestacdo de servicos com

pagamento também a prazo, segundo Braga (2010, p.40)
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Saques de Exportacao

Direitos gerados pelas vendas no mercado externo. Os valores em moedas
estrangeiras sdo convertidos para moeda nacional a taxa de cambio da data do
balanco, para Braga (2010, p.40).

Duplicatas Descontadas e Saques de Exportacdo Descontados

Contas credoras que se referem a descontos dos recebiveis junto a bancos
comerciais. Enquanto ndo forem liquidadas pelos sacados, sdao um passivo da
empresa, embora contem no ativo para deixar claras as contas a receber dos

clientes, na visdo de Braga (2010, p.41).

Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa
Na otica de Braga (2010, p.41), é uma conta credora com intuito de amenizar
perdas originarias da inadimpléncia dos clientes e com outros créditos de garantia

duvidosa.

Titulos e Valores Mobiliarios

Aplica¢des financeiras em certificados ou recebidos de depdsitos com prazo
fixo, como letras de cambio, titulos da divida publica etc. segundo Braga (2010,
p.41).

Contas a Receber Diversas
Sao exemplos os empréstimos a funcionarios, despesas adiantadas, cheques

a serem cobrados, etc. para Braga (2010, p.41).
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Impostos a Recuperar

Para Braga (2010, p.41), sao os impostos a compensar no futuro dentro da
mesma carga tributaria, como IPI e ICMS incidentes sobre as compras e que serao
deduzidos também do IPI e do ICMS devido nas vendas, assim como o Imposto de

Renda Retido na Fonte.

Estoques

Sao constituidos de forma diversa por itens que respondem a sua natureza,
tais como matérias matérias-primas, materiais auxiliares e de embalagem, pecas de
reposicdo, produtos em elaboracdo e acabados, mercadorias para revenda,
importacbes em andamento, adiantamentos a fornecedores por conta de entregas

futuras etc, para Braga (2010, p.41).

Despesas do Exercicio Seguinte Pagas Antecipadamente

No pensamento de Braga (2010, p.41), sdo valores que serdo ressarcidos aos
resultados de forma proporcional ao periodos dos beneficios a que se referem. Sao
exemplos os prémios de seguros a vencer, assinatura de publicacdes, anuidades
pagas a instituicdes diversas. Ndo obstante, ha também os encargos financeiros
cobrados antecipadamente nas operac¢des de desconto bancario.

Ativo Realizavel a Longo Prazo

Segundo Braga (2010, p.41), aqui estdo os direitos realizaveis apds o término
do exercicio seguinte, da mesma forma que os derivados de vendas, adiantamentos
ou empréstimos a sociedades coligadas ou controladas, diretores ou acionistas que
constituirem negdécios usuais na exploracao do objeto da empresa. Assim, além de
algumas contas com mesma nomenclatura no Ativo Circulante, vemos também no
realizavel a longo prazo Contas a Receber de Coligas e Controladas e Contas a
Receber de Diretores e Acionistas. Elas abrangem empréstimos, adiantamentos, etc.
gue permanecem neste grupo ainda que sua execugao esteja programada para o

exercicio seguinte.

Investimentos Temporarios
ParticipagBes ndo duraveis no capital de outras empresas, investimentos com

incentivos fiscais etc. de acordo com Braga (2010, p.41)
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Despesas Antecipadas
Essas que serdo agregadas aos resultados depois do préoximo exercicio

social, segundo Braga (2010, p.42)

ProvisOes para perdas

Contas credoras agregadas ao ativo e que aludem a potenciais perdas com
créditos de liquidacdo duvidosa ou a alteracbes dos valores de realizacdo, para
Braga (2010, p.42).

Ativo Permanente
Composto por subgrupos: Investimentos, Ativo Imobilizado e Ativo Diferido.
(Braga, 2010, p.42).

e Investimentos
Para Braga (2010, p. 42), neste grupo entram as contas de participagbes
permanentes e que ndo tenham intuito de negociagdo em outras sociedades e
contas tangentes a direitos de qualquer natureza nado classificaveis no Ativo
Circulante e que ndo sejam para fins de manutencdo das atividades da empresa,
como participacbes em coligadas e controladas e controladas, participacbes em
outras sociedades, outros investimentos, como arte, imoveis para uso futuro ou para

geracado de renda e provisdo para perdas (nha conta credora).

e Ativo Imobilizado
Os bens e direitos aqui agregados tem por finalidade a manutencdo das
operacdes da empresa, incluindo os de propriedade industrial ou comercial. Algumas

das contas do ativo ndo circulante sado:

terrenos e edificagcdes, maquinas e equipamentos, pegas e conjuntos de
reposicdo, ferramentas, instalagfes, veiculos, moveis e maquinas de
escritério, marcas e patentes, florestamento e reflorestamento, bem-feitorias
em propriedades arrendadas, depreciacdo, amortizacdo e exaustdo
acumuladas, (contas credoras), Imobilizados em andamento: Construcdes,
importacdes em andamento, almoxarifado de inversdes fixas etc.. (BRAGA,
2010, p. 42)
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e Ativo Diferido
Grupo do ativo em que se incluem valores destinados a despesas que
contribuirdo para formacao do resultado de mais de um exercicio social. Isso vale
também para 0s juros pagos ou creditados aos acionistas durante o periodo que

anteceder o inicio das operac¢fes sociais, para Braga (2010, p. 43).

Gastos de Implantacéo e Gastos Pré-Operacionais
Sao, de acordo com Braga (2010, p. 43), aqueles que compreendem pesquisa
e desenvolvimento de produtos, gastos de implantacdo de sistemas e métodos,

gastos com reorganiza¢ao, amortizacdo acumulada (conta credora).

Passivo Circulante e Passivo Exigivel a Longo Prazo

Aos olhos de Braga (2010, p. 43), sdo os compromissos financeiras da
corporacdo. Entram para o passivo circulante o que tiver vencimento no exercicio
seguinte e no Passivo Exigivel a Longo Prazo se tiverem. Isso pode mudar conforme

o ciclo operacional se ele for maior que um ano, a titulo de excecao.

Passivo Circulante

Fornecedores
Sao os valores a pagar a fornecedores nacionais ou a outros titulos de dividas
para com fornecedores estrangeiros, segundo Braga (2010, p.43).

Empréstimos e Financiamentos

Sao, para Braga (2010, p. 43), os valores que vencerdao durante o exercicio
social seguinte, podendo estes serem contratados em moeda nacional ou
estrangeira, com instituicdes financeiras e outros agentes. As operagdes com
clausulas de reajuste do poder aquisitivo em face da inflagdo ou da variacdo da taxa

cambial devem ser atualizadas até a data do balanco.
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Impostos, Taxas e Contribuicdes a Pagar ou a Recolher
Segundo Braga (2010, p.43), contemplam os valores referentes aos encargos
da empresa, as contribuicbes sociais dos empregados e o imposto de renda retido

na fonte.

Contas a pagar ou Obrigagbes a Pagar
Para Braga (2010, p.43), sdo os salarios, comissfes, juros e encargos

financeiros a pagar etc.

Adiantamento de Clientes
Compostos pelos valores recebidos por conta de futuros fornecimentos

contratados, segundo Braga (2010, p.43).

Provisdes Diversas
Relativas a férias, décimo-terceiro salario, contingéncias, etc. para Braga
(2010, p.43)

Participacdes Estatutarias, Imposto de Renda a Pagar e Dividendos a Pagar
“Relacionados com os lucros no exercicio”. (BRAGA, 2010, p. 43)

Passivo Exigivel a Longo Prazo

“Financiamentos em Moeda Nacional ou Estrangeira”. (BRAGA, 2010, p. 44)

Debéntures
“Titulos de divida a longo prazo da empresa colocados no mercado”.
(BRAGA, 2010, p. 44)

Provisdo para Imposto de Renda Diferido

Para Braga (2010, p.44), pode ser inferida em cima do lucro inflacionario nédo
realizado, contratos em longo prazo com o Governo e empresas estatais, ganhos de
capital por venda de ativos permanentes com recebimento parcelado a longo prazo,

etc.
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Outras Obrigacdes e Provisdes
Contemplam o0s compromissos financeiros que ndo se enquadram nos

referidos acima.

Resultados de Exercicios Futuros

Segundo Braga (2010, p.44), o Art. 181 da Lei 6.404/76 fala sinteticamente
acerca deste este grupo patrimonial, dispondo que nele sdo contempladas as
receitas de exercicios futuros deduzidas dos custos e despesas respectivos.

Assim, ficam incluidos os valores recebidos que ndo envolvam compromisso
de devolucao ou de prestacdo de qualquer contrapartida por parte da empresa. Eles
sao apropriados aos resultados do respectivo exercicio ao que dizem respeito, como
um aluguel adiantada a titulo de exemplo. Se estes recebidos trouxerem consigo
uma obrigatoriedade de contraprestacdao futura por parte da organizagao
empresarial, entdo eles aparecerdo em outra conta — 0 passivo exigivel a longo
prazo, como os adiantamentos de clientes por exemplo. Ainda de acordo com Braga
(2010, p.44).

Segundo Braga (2010, p.44), as imobilidrias alocam neste grupo os lucros
angariados em operacdes cujos recebimentos ainda ndo se deram por efetuados.
Isso ocorre por uma substituicdo inapropriada do regime de competéncia pelo
regime de caixa, em face do imposto de renda que seria pago em cima das receitas
adquiridas.

Se nao houver obrigagbes por parte da companhia, este grupo representa um
fracdo do patrimonio liquido ainda néo incorporada a ele, na visdo de Braga (2010,
p.44).

Patrim6nio Liquido
A composicao do patriménio liquido se da por meio de cinco itens: capital
social, reservas de capital, reserva de reavaliagdo, reservas de lucros ou prejuizos

acumulados, para Braga (2010, p.44).

e Capital Social
Para Braga (2010, p.44), o capital social € composto pelo subscrito, menos a

integralizar e realizado.
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e Reservas de Capital
Esse grupo é composto pela Correcdo Monetaria do Capital Realizado
incorporado ao capital por ocasido de Assembleia Geral, cujo valor se encontra
temporariamente na reserva de capital. Contudo ele pertence de forma fidedigna ao
Capital Social da empresa, na 6tica de Braga (2010, p.45).

> Agio na Emisséo das Ac¢bes
Diz respeito, segundo Braga (2010, p.45), “a contribuicdo dos subscritores
das acfes que ultrapassar o valor nominal e a parte do preco de emissdo das acdes
sem valor nominal que ultrapassar a importancia destinada a formacédo do capital
social’, isso engloba também os “casos de conversdo em ag¢des de debéntures ou

partes beneficiarias.

» Alienacdo de Partes Beneficiarias
De acordo com Braga (2010, p.45) a alienacdo de partes de partes
beneficiarias “séo titulos estranhos ao capital social negociaveis e sem valor

nominal, que conferem aos seus titulares direitos a participacéo dos lucros anuais”.

» Alienagao de Bonus de Subscrigao
Na visdo de Braga (2010, p.45), "Confere aos seus titulares o direito de

subscrever acdes do capital, pagando o preco de emissao das acoes”.

» Prémio da Emisséo de Debéntures
“Parcela excedente ao valor nominal de emissdo dos debéntures”, segundo
Braga (2010, p.45).

» Doacbes e Subvencdes para Investimentos
Para Braga (2010, p.45), se enquadram no grupo das doagdes: “imoveis,
moveis ou direitos”. E nas subvencgdes: beneficios concedidos “pelo Governo
podendo referir-se a isen¢des ou reducdes de impostos e também a devolucdes de
imposto de renda a titulos de incentivos fiscais para aplicar em determinadas regides

do pais ou em setores especificos de atividades, como reflorestamento.”
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e Reservas de Reavaliacao
Referem-se as contrapartidas de aumentos de valor atribuidos a elementos
do ativo decorrentes de novas avaliagbes com base em laudos técnicos. Podem
referir-se a ativos proprios ou de coligas e controladas, de acordo com Braga (2010,
p.45).

e Reservas de Lucro
“Originam-se do lucro liquido apurado em cada exercicio social, sendo

desdobrados em diversas contas”. (Braga, 2010, p.45)

» Reserva Legal
Na ética de Braga (2010, p.45), “Formada com 5% do lucro liquido de cada

exercicio e o seu saldo ndo devera exceder a 20% do capital social.”

» Reservas Estatutarias
Para Braga (2010, p.45), sdo “fixadas nos estatutos de algumas empresas
que determinardo a parcela anual dos lucros a serem retidos e as finalidades

correspondentes”.

» Reservas para Contingéncia
“Parcela de lucro segregada para atender a perda que se espera em exercicio

futuro”, no entendimento de Braga (2010, p.45).

» Reservas de Lucros a Realizar
De acordo com Braga (2010, p.45), diz respeito a fracdo do lucro néo

convertida em numerario. Sa exemplos:
saldo credor da correcdo monetaria do balango, lucro na avaliagdo dos
investimentos em coligadas e controladas pelo método da equivaléncia
patrimonial, lucro em vendas a prazo realizavel financeiramente apos o

término do exercicio seguinte etc. (BRAGA, 2010, p. 45)
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» Reservas para Expanséo
“Destinadas a financiar projetos de investimentos”. (BRAGA, 2010, p. 45)

» Lucros Acumulados

Constituem uma parte dos resultados ainda sem destinacdo
especifica, podendo no futuro transformar-se em reservas ou serem
diretamente incorporadas ao capital social. Finalmente, podemos encontrar
no Patrimbnio Liquido uma conta devedora denominada Acdes em
Tesouraria, representativa de acbes da propria empresa que foram
adquiridas em situacdes especiais regulamentadas pela Lei 6.404/76 (Art.
30). (BRAGA, 2010, p. 46)

Corregcdo Monetéaria do Balango

O Art. 185 da Lei n° 6.404/76 determina que os efeitos da modificacdo no
poder de compra da moeda nacional sobre o valor dos elementos do
patriménio e sobre os resultados do exercicio devem ser considerados nas
demonstragdes financeiras.
Com base nos indices de desvalorizacdo da moeda nacional reconhecido
pelas autoridades federais devem ser corrigidas todas as contas do:
. Ativo Permanente, inclusive aquelas relativas a Depreciagéo,
Amortizacdo e Exaustéo, e as Provisfes para Perdas.
. Patriménio Liquido, exclusive os valores decorrentes do resultado do
préprio exercicio.

As adicBes do Ativo Permanente e as integralizagfes de capital séo
corrigidas a partir da data de sua ocorréncia. Os bens baixados durante o
exercicio sdo corrigidos durante o periodo em que permanecem na

empresa. Os registros contabeis desse processo de corre¢ao implicam:

. Débitos as contas de investimentos, e Imobilizado e Diferido.

. Créditos as contas redutoras do Ativo Permanente (Depreciacéo,
etc.);

. Créditos as contas do Patriménio Liquido, exceto o Capital Realizado

cuja correcdo deve ser creditada em conta de Reserva de Capital; e

. Contrapartida desses langamentos em conta denominada Correcéo
Monetaria do Balanco ou Resultado da Correcdo Monetéaria, cujo saldo
devedor ou credor deve ser computado no resultado do exercicio, valendo

inclusive para fins do calculo do Imposto de Renda. (BRAGA, 2010, p. 47)



34

2.1 DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Nessa demonstracdo é evidenciada a formacdo do lucro ou prejuizo do
exercicio social, mediante a confrontacdo das receitas realizadas e das despesas
incorridas”. (BRAGA, 2010, p. 52).

A receita tem como periodo de registro o fato contabil da venda,

independentemente do recebimento ou da forma de venda (a vista ou a prazo).

A receita é considerada realizada no momento em que ocorre a venda e
transferéncia de um bem a outrem ou a prestacao de um servigo, ou, ainda,
a aquisicdo de um direito produzido por outro tipo de transacdo. Em
qualquer destas alternativas deve existir 0 compromisso da outra parte

realizar uma pagamento simultaneo ou futuro. (BRAGA, 2010, p. 52)

Os custos e despesas seguem 0 mesmo processo, visto que delas surge o
elemento base para obtencdo de receitas, seja por meio da matéria-prima, do
processo de producgéo, do produto acabado ou dos meios para realizagdo o servico.

As despesas incorridas para a obtencdo dessas receitas devem ser
contabilizadas no mesmo periodo. Sdo consideradas como despesas do
periodo em que ocorrerem aquelas que ndo puderem ser associadas As
receitas do proprio exercicio ou de exercicios futuros. Essas consideracdes
revelam que o resultado contébil (e econbmico) é determinado através da
aplicag&o do regime de competéncia, independentemente da movimentagéo

de numerario ocorrida no mesmo periodo. (BRAGA, 2010, p. 52)
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Para uma melhor visualizacdo da estrutura bésica e sintética de uma

Demonstracdo do Resultado do Exercicio, segue o Quadro 1:

Quadro 1 - Demonstracdes de Resultados

RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Dedugbes sobre vendas

ICMS

Devolugdes

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA
Custo das mercadorias vendidas

LUCRO BRUTO

Despesas operacionais

Despesas com vendas

Despesas prov. Créditos liquidagdo duvidosa
Despesas gerais e administrativas

Despesas de depreciagéo

LUCRO OPERACIONAL
Despesas financeiras

LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA
Provisdo p/o Imposto de Renda

LUCRO LIQUIDO

Lucro por agédo (Em R$1,00)

Fonte: Adaptado de (Braga, 2010)

Receita Operacional Bruta
‘Refere-se ao valor das vendas de bens e servicos a vista e a prazo,

realizados no mercado interno e em outros paises”. (BRAGA, 2010, p. 52)

Deducdes da Receita Bruta
Sdo, segundo Braga (2010, p.53) ‘“integradas pelas seguintes contas

devedoras”:

Imposto sobre Vendas
IPI (Imposto sobre o Produto Industrializado), ICMS (Imposto sobre a
Circulacédo de Mercadorias e Servicos), ISS (Imposto sobre Servigos), IUM

(Imposto Unico sobre Minerais), PIS (Programa de Integracdo Social) sobre
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o faturamento, fim social. Os contribuintes desses impostos séo os clientes,
cabendo a empresa vendedora o papel de agente arrecadador. (BRAGA,
2010, p. 53)

“‘Referem-se as vendas canceladas por motivos varios.” (BRAGA, 2010, p. 53)

Abatimentos

Descontos concedidos aos clientes posteriormente a entrega dos produtos,
decorrentes de defeitos de fabricagcdo, danos sofridos no transporte etc. Os
descontos sobre precos de tabela s&o deduzidos diretamente das notas
fiscais e ndo deveriam ser registrados nesta conta, embora algumas
empresas o facam como forma de controlar tais descontos. Os descontos
financeiros concedidos antecipados devem ser tratados como despesas
financeiras. (BRAGA, 2010, p. 53)

Receita Operacional Liquida

“Constitui a parcela remanescente das receitas brutas apdos o computo das

mencionadas deducdes. A Receita Operacional representa a principal fonte de

fundos e de lucros gerados pelas operagdes.” (BRAGA, 2010, p. 53)

Custo das Mercadoria Vendidas (CMV)

Tipico de empresas comerciais, podendo existir em inddstrias que
complementam suas linhas de produtos com bens adquiridos de outros
fabricantes. Refere-se ao valor das baixas dos estoques das mercadorias
vendidas, calculado pelo preco médio ponderado dos itens estocados. Para
cada tipo de mercadoria, o preco médio € obtido através do quociente entre
o valor total do estoque e as quantidades correspondentes.

Sob condig¢bes inflacionarias o pre¢o da Ultima compra é superior ao prego
médio ponderado e ao preco da compra mais antiga existente no estoque.
Obviamente, as empresas prefeririam baixar seus estoques pelo preco mais
recente, elevando o CMV, mas tal pratica ndo é aceita pelo fisco. Este seria
o método UEPS (Ultima que entra primeiro que sai). O Fisco aceitaria o
método PEPS (primeiro que entra primeiro que sai), mas nessa alternativa,
o CMV seria menor, elevando o lucro tributavel, o que seria desvantajoso
para a empresa. O CMV é apuado mensalmente para cada tipo de

mercadoria vendida, como segue:
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CMV = Estoque Inicial + Compra — Estoque final. (BRAGA, 2010, p. 53)

Entrando superficialmente na complexidade tributaria inerente as
demonstracdes contabeis de resultado, que exprimem isso de forma a tornar os

resultados fidedignos a realidade.

Nas empresas comerciais, 0s estoques e as compras contabilizadas contém
o valor do IPI, mas excluem o ICMS, que é recuperado contra o ICMS
incidente sobre as vendas. As despesas de transporte, seguros etc, serdo
incorporadas junto com o valor das compras nos estoques quando
ocorrerem por conta da empresa adquirente. BRAGA, 2010, p. 53)

Custo dos Produtos Vendidos

Para Braga (2010, p.53), “via de regra, as empresas industriais utilizam o
custeio por absorcdo para acumular os valores que integram o0s custos de producao
de cada periodo que geralmente corresponde a um més.” Seguindo a mesma linha

de raciocinio, os custos dos produto vendidos englobam:

MAP = Materiais aplicados no processo (matérias-primas e outros materiais,
baixados de seus estoques pelo preco médio ponderado);

MOD = Custo da méao-de-obra direta (salarios e encargos sociais); e

CIF = Custos indiretos de fabricacdo (m&o-de-obra indireta, depreciacédo e
todos os demais custos e despesas da area industrial). BRAGA, 2010, p.
53-54)

Os encargos agregados ou ndo aos estoques, bem como suas devidas
compensacgoes, tém suas respectivas inclusbes e deduc¢des no custo dos produtos
vendidos. Isso vale também para os custos de transporte do bem.

Os estoques de materiais ndo incluem o IPI e o ICMS porque esses serdo
compensados com 0Ss mesmos tributos incidentes sobre as vendas de
produtos acabados. As despesas de transportes, seguros etc seréo
adicionadas a esses estoques quando constituirem encargos do comprador.
O custo de producéo do periodo (CPP) correspondera a MAP + MOD + CIF.
O custo dos produtos vendidos sera obtido como segue: CPV = Estoque

inicial + CPP — Estoque final.
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Custo dos Servigos Prestados (CSP). Geralmente sdo controlados através
de ordens de servicos (OSS), onde sdo acumulados os custos da mao-de-
obra aplicada, custos de materiais e outro gastos gerais rateados as OSS.
BRAGA, 2010, p. 54)

da Receita liquida deduzida dos custos do produto, servico ou

Representa a diferenca entre a Receita Operacional Liquida e os custos das
vendas (CMV, CPV ou CSP). Para ciclos de produgdo mais longos, os
custos de fabricagédo sdo “estocados” no ativo e por ocasido da entrega ao
cliente, esses custos sdo apropriados aos resultados simultaneamente a
contabilizacdo das respectivas receitas. Quando o prazo de execucao for
superior a um ano, em cada exercicio devem ser apropriados 0s custos
incorridos e a parcela proporcional das receitas contratadas. (BRAGA, 2010,
p. 54)

Despesas Operacionais

A Lei n® 6.404/76 classificou como despesas operacionais: despesas com

vendas, despesas gerais e administrativas, despesas financeiras (deduzidas das

receitas financeiras) e outras despesas operacionais, para Braga (2010, p.54).

Despesas com Vendas

Sado constituidas por omissdes sobre vendas, gastos com propaganda e
publicidade, provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa e todas as
demais despesas incorridas nas areas de vendas, marketing e distribui¢éo,
como: salérios e encargos sociais, despesas relacionadas com o espacgo
ocupado e com as instalagbes, mdveis, utensilios, veiculos, utilidades e
servigos (telefone, luz, é&gua, correio, malotes etc.), depreciacdo de
imobilizado, viagens e representacdes, materiais de escritérios e outros,

servicos profissionais de terceiros. (BRAGA, 2010, p.54)

Despesas Gerais e Administrativas

Incluem honorérios da Diretoria e do Conselho, salarios e encargos
sociais do pessoal administrativo, despesas legais e judiciais, servicos de

auditoria externa, consultoria etc., impostos e taxas, gastos relacionados
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com o espaco ocupado, instalacdes, utilidades e servicos etc. (BRAGA,
2010, p.54)

Despesas Financeiras

Compreendem juros e encargos (comissdes, taxas, IOF, etc.) incidentes
sobre os empréstimos e financiamentos, bem como os reajustes contratuais
do principal em face da inflacdo ou da variacdo cambial. Aqui também sao
lancados os descontos concedidos aos clientes por pagamentos
antecipados. (BRAGA, 2010, p.54)

Receitas Financeiras

Referem-se aos rendimentos obtidos nas diferentes modalidades de
aplicacdes financeiras (juros, deségios, variagbes monetarias etc.). Nesta
conta sdo também registrados os descontos obtidos por pagamentos
antecipados e o0s juros cobrados dos clientes por atrasos em seus
pagamentos. (BRAGA, 2010, p.54)

Outras Receitas e Despesas Operacionais

Segundo Braga (2010, p. 55), sdo constituidas por:

e Resultados de participacdes em outras sociedades

e Participacdo nos resultados de coligadas e controladas avaliada pelo método

de equivaléncia patrimonial,

e Dividendos e rendimentos de outros investimentos;

e Amortizacdo de agio ou desagio de investimentos

e Receitas Diversas Provenientes da Venda Esporadica de Sucata ou de

Sobras de Estoques etc

Lucro Operacional

De acordo com a Lei 6.404/76, refere-se ao que sobra apds subtrair do lucro
bruto as despesas operacionais e adicionar as outras receitas operacionais.
Essa apuracédo parcial do resultado ndo corresponde ao conceito correto do
lucro operacional, que deveria espelhar aquilo que foi gerado pela atividade
basica da empresa. Deste modo, além da exclusdo das despesas e receitas
financeiras, nem todos os resultados das participagdes societarias deveria
compor o lucro operacional. As receitas ou despesas geradas por essas

participacfes somente seriam consideradas como operacionais no caso de
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uma empresa holding ou quando tais participacdes refletissem um esquema
integrado de operacdes entre as empresas. (BRAGA, 2010, p.55).

Resultados ndo Operacionais
Para Braga (2010, p.55), “sé@o constituidos basicamente por ganhos e perdas

de capital relativos aos elementos que integram o Ativo Permanente”. Sdo exemplos:

e Lucros ou prejuizos apurados na venda de investimentos.

Esse resultado decorrerda da diferenca entre o valor da venda e o valor
liquido pelo qual o investimentos estiver contabilizado, como segue: Custo
corrigido ou valor de equivaléncia patrimonial + parcela ndo amortizada do
agio sobre o investimento (-) saldo da provisédo para perdas. (BRAGA, 2010,
p.55)

e Provisdo para perdas provaveis na realizacdo de investimentos.

e “Ganhos e perdas na alienagédo de imobilizado, determinados pela diferenca
entre o valor da venda e o valor liquido contabil (= custo corrigido —
depreciacdo acumulada corrigida)”, segundo Braga (2010, p.55).

e “Baixa de ativo diferido referente a gastos acumulados com pesquisa e
desenvolvimento de novos produtos ou de processos industriais, por exemplo,
gue foram considerados economicamente inviaveis apos certo tempo”, de

acordo com Braga (2010, p.55).

Resultado da Correcdo Monetaria do Balanc¢o

Corresponde as contrapartidas da corregdo monetaria do Patriménio
Liquido e do Ativo Permanente. O saldo devedor desta conta constitui uma
despesa dedutivel para fins de Imposto de Renda e o saldo credor sera uma
receita tributaria, surgindo ai a figura do Lucro Inflacionario. (BRAGA, 2010,
p.55)

Lucro da Atividade (EBIT) projetado

Para Costa, Costa e Alvim (2011, p. 61), “E a diferenca entre o Lucro Bruto
projetado e as despesas comerciais e despesas administrativas projetadas. A sigla
EBIT poder ser traduzida para Earning Before Interest and Tax (Lucro Antes dos

Juros e do Imposto de Renda).”
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EBITDA

EBITDA é uma sigla que vem do inglés que, de acordo com Costa, Costa e
Alvim (2011, p. 260) significa “Earning Before Interest, Tax, Depreciation and
Amortization”. Numa traducgao livre o EBITDA significa Lucro Antes dos Juros, do

Imposto (de renda no caso brasileiro), da Depreciagéo e da Amortizacao.

Lucro Antes do Imposto de Renda

Para Braga (2010, p. 55), “este resultado jA se encontra convertido para
moeda de poder aquisitivo no final do exercicio em decorréncia dos efeitos da
corre¢cdo monetaria legal de balanco”.

Provisdo para o Imposto de Renda
Basicamente o valor do Imposto de Renda é determinada da aplicagdo da
aliquota de 35% sobre o Lucro Real (expressao adotada pelo fisco para
designar o lucro tributavel). Determinados ramos de atividade sao
beneficiados com aliquotas inferiores, tais como: empresas rurais,
concessionarias de servi¢cos publicos (energia elétrica, telecomunicacgoes,
transportes coletivos etc.). Existem também aliquotas adicionais aplicaveis
sobre a parcela do lucro real que exceder determinado valor. O lucro real
corresponde ao lucro antes do imposto de renda apurado pela contabilidade
ajustados por:
Adicdes de despesas ndo dedutiveis fiscalmente. Exemplo: excesso de
retiradas dos soOcios ou administradores, multas fiscais, despesas de
equivaléncia patrimonial, amortizacdo de agio, excesso de depreciacao e de
provisdo para créditos de liquidagéo duvidosa.
Deducgbes de receitas ndo tributaveis. Exemplo: receitas de equivaléncia
patrimonial e de dividendos, amortizacdo de deséagio.
Dedugdes a titulo de incentivo fiscal. Exemplo: lucros auferidos nas
exportacdes, incentivos relativos ao treinamento da méo-de-obra e a
alimentacdo do trabalhador, depreciacdo acelerada de projeta aprovado
pelo conselho de desenvolvimento industrial.
Deducdes relativas ao diferimento do imposto. Exemplo: lucro inflacionario
do exercicio, lucro na venda a longo prazo de ativo permanente.
Adicbes referentes ao lucro inflacionario realizado no exercicio etc.
(BRAGA, 2010, p.56)
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Para Braga (2010, p. 56), “o prejuizo fiscal apurado em um periodo-base pode

ser compensado com o lucro real determinado nos quatro periodos-base

subsequentes. Dentro desse prazo, a compensacao pode ser total ou parcial em um

ou mais periodos-base, a vontade do contribuinte”.

Lucro Inflacionério

Em cada periodo-base, o lucro inflacionario corresponde ao saldo
credor da conta de corregdo monetaria ajustado pela diminuicdo das
variagfes monetarias e das receitas e despesas financeiras computadas no
lucro liquido. Assim, do saldo credor da correcdo monetaria € deduzida a
diferenca positiva entre a soma das despesas financeiras com as variagdes
monetérias passivas e a soma das receitas financeiras com as variacdes
monetérias ativas.

O lucro inflacionario acumulado corresponde & soma do lucro inflacionéario
do exercicio com o saldo inflacionario a tributar transferido do exercicio
anterior. (BRAGA, 2010, p.56)

A tributacdo sobre essa modalidade de lucro também reage as alteragdes oriundas

da correcao inflacionaria, que procura manter a capacidade compra da moeda e evitar a

deturpacdo dos resultados da empresa devido a perda referencial de valor da mesma. O

processo é complexo, pois

O lucro inflacionario a tributar é corrigido monetariamente. O lucro
inflacionario serd tributado a medida que sejam baixados os ativos
permanentes através de depreciacdo, amortizacdo, exaustdo, provisdo para
perdas, recebimento de dividendos permanentes, alienacdo de imobilizados,
etc. (BRAGA, 2010, p.56)

Nos resultados de cada exercicio, a tributacdo calculada sobre o lucro

inflacionario ja fica computada. Conforme sua realizacao for sendo executada nas

devidas contas e fatos contébeis, parte da tributacéo é transferida.

Em cada exercicio, € calculado o imposto de renda sobre o lucro
inflacionério apurado. Esse imposto é debitado ao resultado do exercicio e
creditado na conta Imposto de Renda Diferido do Exigivel a Longo Prazo. O

saldo dessa conta esta sujeito a correcdo monetaria.



43

Deste modo, a Provisdo para Imposto de Renda que consta da
Demonstracdo do Resultado engloba o Imposto a ser pago no exercicio
seguinte e o imposto de renda diferido corresponde ao lucro inflacionario do
préprio exercicio.

Parte do Imposto de Renda Diferido é transferido para o Passivo Circulante
a medida em que o lucro inflacionario é realizado através de baixas,
depreciacéo etc do Ativo Permanente. (BRAGA, 2010, p.56-57)

Participacdes Estatutarias e Contribuicfes

Antes de apurar qualquer participacdo, devem ser deduzidos do Lucro
Antes do Imposto de Renda os prejuizos acumulados e a Provisdo para o
imposto de renda. A partir do valor assim apurado, poderéo ser calculados
as participacfes estatutarias de empregados, administradores e das Partes
Beneficidrias, bem como as contribuicbes para instituicdes ou fundos de
assisténcia ou previdéncia de empregados. Existem limita¢des legais para
essas participacdes e contribuicdes. (BRAGA, 2010, p.57)

Lucro Liquido do Exercicio

Para Braga (2010, p. 57), O lucro liquido do exercicio “constitui o resultado
final que servira de base para o calculo de reserva legal (5%), eventualmente de
outras reservas de lucros e para o calculo do dividendo obrigatério.”

O embasamento do autor se da perante a Lei no 6.404/76, que “determina
que seja indicado o montante do lucro ou prejuizo liquido por acdo do capital social”,
segundo Braga (2010, p. 57).

2.2 indices Econdmico-Financeiros

Segundo Braga (2010, p. 150), “os saldos do balanco e da demonstracao do
resultado podem ser inter-relacionados de inumeras formas, cada qual fornecendo a
visdo de um aspecto especifico da situacdo ou do desempenho da empresa”.

A partir do cruzamento de informacbes do Balangco Patrimonial da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, é possivel estabelecer um cenario

quantitativo e qualitativo atraves de indices e padrdes.
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Essas inter-relacdes sdo quantificadas mediante quocientes denominados
indices econdmico-financeiros ou simplesmente indices financeiros. Cada
indice fornece uma informacdo distinta daquelas que seriam obtidas
avaliando isoladamente seus componentes. Existem diversos indices
largamente aplicados nos meios profissionais que se destinam a afericdo de
aspectos relacionados com liquidez da empresa, a eficiéncia no uso de seus
recursos, sua rentabilidade e a de seus acionistas. Embora seja dificil inovar
neste campo, qualquer analista podera criar seus proprios indices, bastando
que estes expressem relacdes légicas e sejam corretamente avaliados.
(BRAGA, 2010, p. 150)

2.2.1 Avaliac&o dos indices

Para Braga (2010, p.151), ao nos basearmos em um unico indice financeiro,
nao teriamos a total mensuracédo da realidade corporativa, pois ao fazermos isso,
“ndo iremos muito além da interpretacdo dos seu significado intrinseco. Somente
poderiamos aquilatar se essa informacdo constitui algo favoravel ou ndo para a
empresa em funcdo de algum referencial guardado em nossa memoria.”

Contudo, ao confrontarmos um numero razoavel de indices em um mesmo
momento, teremos uma melhor visdo do panorama para o qual voltamos nossos

olhares, permitindo uma primeira analise comedida, pois

com um conjunto de diferentes indices de uma mesma posicao,
passariamos a contar com maior niumero de informagfes, e o0 confronto
entre as mesmas ja permitiria formar algum tipo de juizo sobre a empresa.
Todavia, ainda nos faltariam elementos para emitir uma opinido completa e
objetiva. Tais elementos surgiriam mediante comparac¢des dos referidos
indices com outros de mesma natureza da prépria empresa ou de outras
empresas. (BRAGA, 2010, p.151)

A partir de uma analise horizontal, ou seja, historica dos indices da
organizacdo, poderemos dizer se houve evolugao ou involugéo dos indicadores de
desempenho que sejam objeto de estudo ou de atencao. E preciso ficar atento & ndo
repetitividade perfeita das circunstancias e estar ciente de que grandes variacfes

macroecondmicas, por exemplo, afetaréo diversos indicadores da empresa.
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Comparado os indices em questdo ou aqueles obtidos nos ultimos anos
pela empresa, poderiamos avaliar se a evolucdo de cada indice foi
satisfatdria ou ndo e, dessa forma, emitiriamos uma opinido sobre a posi¢éo
mais recente em relacdo as anteriores. Entretanto, o passado poderia nao
ser uma boa base comparativa se houvesse ocorrido grandes mudancas no
ambiente (interno e/ou externo) em que se desenvolve as operacdes da
empresa.

Neste caso, os referidos indices deveriam ser comparados com
aqueles extraidos das demonstrac6es financeiras projetadas no orcamento
anual. Isto permitiria constatar se a situacdo e o desempenho efetivos

corresponderam aos planos e metas estabelecidos. (BRAGA, 2010, p.151)

Outras opcdes que ndo so6 olhar para o proprio desempenho passado devem
ser levadas a cabo, como analisar o passado e o presente de outras companhias do
mesmo setor, sejam elas concorrentes diretas ou ndo, de forma a se obter uma ideia

da realidade do mercado de que se trata.

Comparacfes com o passado ou com aquilo que era esperado permitem
ampliar nossa avaliacdo sobre o presente, mas, ainda assim, estariamos
deixando de considerar 0 que aconteceu com outras empresas.

Finalmente, a avaliacdo dos indices financeiros poderia ser realizada
através da sua comparagéo com os indices-padrédo do ramo de negdcios da
empresa ou, de forma, mais ampla, com os indices-padrdo do setor de
atividades a que pertence (industria, comércio etc.) (BRAGA, 2010, p.151)

2.2.2 Tipos de indices

A padronizacdo dos indices permite uma maior agilidade na emissdo de
relatérios e analises, porém a origem ou causa dos resultados quantificaveis pode
mostra apenas sua silhueta ao ndo ser observada em seu amago, especialmente

guando considerada a complexidade do mercado e de suas relagdes.

Quando existem muitos balancos de diferentes empresas para serem
analisados em curto espaco de tempo, como ocorre nos departamentos de
crédito (bancos, industrias, etc.) e nos departamentos de andlise de
investimentos (corretoras, fundos de acdes etc.), ha uma tendéncia natural
de padronizar os procedimentos da equipe de analistas e reduzir a

guantidade de indices calculados. Nestes casos, ndo é raro encontrar
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trabalhos massificados e superficiais, com relatérios que contém muitas
descricdes e quase nenhuma interpretacdo sobre as causas determinantes
dos fatos apurados. (BRAGA, 2010, p.153)

N&o basta configurar um numero razoavel de indicadores econdémico-
financeiros para se estabelecer um cenério, mas também saber interpreta-los da
forma correta. As comparacdes, sejam com o proprio passado da companhia, seja

com o passado (ou presente) de outras companhias do ramo séo frequentes.

A comparacgdo com os indices das empresas do mesmo ramo é largamente
utilizada para formar opinides sobre a situacdo e o desempenho de cada
empresa em particular. Quando se estd analisando as demonstracfes
financeiras da propria empresa, costuma-se calcular uma quantidade
excessiva de indices, alguns até muito originais ou exéticos. Neste caso,
deve-se comecar aplicando um pequeno conjunto de indices basicos e
acrescentar outros a medida que a analise os for solicitando.

Com um grupo razoavel de indices, é possivel montar um panorama da
empresa no tocante a sua realidade econdmico-financeira. Contanto, que
eles sejam interpretados de forma coerente em sua natureza. (BRAGA,
2010, p.153)

2.2.3 Situacao Financeira
A posicado financeira em que a empresa se encontra esta diretamente
relacionada as sua capacidade de honrar os compromissos financeiros firmados e

também a sua reputacao e politica crediticias.

A situacdo financeira da empresa refere-se a sua capacidade de liquidar os
compromissos ja assumidos e ao seu potencial de crédito junto aos
fornecedores e instituices financeiras etc. Em outras palavras, a situacdo
financeira corresponde a liquidez da empresa vista de forma bastante
ampla. (BRAGA, 2010, p.153)

Muito longe de estarem restritos somente aos status de liquidez, os
indicadores financeiros trabalham e revelam outros aspectos do desempenho
corporativo, mensurando questdes como a origem dos recursos empregados e

aplicacdo dos mesmos.
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A situagdo financeira costuma ser avaliada através de certas inter-
relacbes entre elementos patrimoniais que medem o grau de
endividamento, adequacédo entre as fontes de recursos e os ativos por elas
financiados e a capacidade de solvéncia. Essas medias sdo medidas com
indices de estrutura patrimonial e os indices de solvéncia. Complementando
esses indicadores, temos os indices de cobertura que medem relacGes
entre os recursos gerados pelas atividades operacionais e 0s encargos
financeiros e outros compromissos fixos. (BRAGA, 2010, p.153)

Conforme citado anteriormente, apresentamos no Quadro 2 uma estrutura

sintética de um balanco patrimonial, para fins meramente ilustrativos.

Quadro 2 - Balanco Patrimonial

ATIVO CIRCULANTE

Caixa e bancos

Duplicatas a receber

Prov. p/créditos de liquidacédo duvidosa
Estoques

Diversos

ATIVO PERMANENTE
Imobilizado
Depreciagdo acumulada
ATIVO TOTAL

PASSIVO CIRCULANTE
Fornecedores
Empréstimos bancérios
Diversos

EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Financiamentos

PATRIMONIO LiQUIDO
Capital integralizado
Reservas

Lucros acumulados

PASSIVO + PATRIMONIO LIQUIDO

Fonte: Adaptado de Braga, (2010, p. 148)

indices de Estrutura Patrimonial

Essa estrutura constitui outra condicéo sine qua non deste estudo, onde suas

expressbes numeéricas revelam o status econdmico-financeiro das empresas

estudadas. Eles
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Sao expressos através da porcentagem de participacdo de numerador
sobre o denominador ou em termos de nimero de vezes que o numerador
contém o denominador. Com uma visdo muito estreita do problema, esses
indices sao avaliados do critério de “quanto menor, melhor”. Na verdade,
ndo se pode concluir que uma empresa esteja em melhor situacao do que
outra apenas porque apresentou menores valores nestes indices. Deve-se
considerar que os mesmos constituem meros indicadores reservados em
dado momento e que os aspectos dindmicos que afetam a liquidez ndo séo
capitados por essas inter-relacdes. (SOUZA FILHO, 2009, p.5)

Altos graus de endividamento e de imobilizacdo causam problemas a
qualquer organizacdo. Seja pelo custo financeiro das operacdes, seja pelo custo de

oportunidade das mesmas.

Todavia, uma empresa certamente ndo estara com uma situacao
financeira confortavel se apresentar elevada participacdo de recursos de
terceiros em relacdo ao capital proprio, ao ativo total, com predominancia de
dividas a curto prazo nas exigibilidades totais, e com elevada imobiliza¢éo
dos seus recursos permanentes

Os trés primeiros indices medem o endividamento da empresa: A
relagdo Capital de Terceiros/Capital Proprio revela quanto a empresa possuli
de dividas em relagdo aos recursos pertencentes aos acionistas. Em geral,
um indice superior a 100% (ou maior do que 1,0) evidencia desequilibrio

entre essas duas fontes de financiamento do ativo. (SOUZA FILHO, 2009,
p.5)

Os prazos das dividas (longo e curto) caracterizam também parte da natureza

do endividamento e também de seu grau de urgéncia.

A Composigdo do Endividamento mostrard se existe ou ndo excesso
de dividas a curto prazo sobre a exigibilidades totais. Subtraindo esse indice
de 100% (ou de 1,0), encontra-se a participacao das dividas de longo prazo.
Uma participagdo muito elevada de dividas a curto prazo pode indicar
iminente aperto financeiro. (SOUZA FILHO, 2009, p.5)
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Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
Patriménio Liquido

Capital de terceiros/Capital préprio=

A dependéncia do capital de terceiros para a operacbes e manutencao das
atividades da empresa pode ser medido e qualificado. Este indicador deve ter o

menor quociente possivel.

O Endividamento Geral mostra a dependéncia de recursos de
terceiros no financiamento dos ativos. Este indice esta estreitamente ligado
a relacao Capital de Terceiros/Capital Préprio, constituindo outro angulo de

visdo do mesmo problema. Elevadas propor¢fes nestes indices revelam
gue a empresa se encontra excessivamente endividada. (SOUZA FILHO,

2009, p.5)

Passivo Circulante

Composicéo do endividamento = — —
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
AtivoTotal

Endividamento geral =

O capital imobilizado, ou seja, cuja natureza ndo € de retorno imediato, ao
contrario, esse ativo ndo gira (ndo € vendido como praxe), nem se destina a

negociacdo como via de regra.

Os indices de Imobilizagdo do Capital Proprio e de Imobilizacdo dos
Recursos Permanentes revelam quanto dessas fontes de recursos esta
investido em ativos cuja maturagdo financeira € muito longa. O Imobilizado
normalmente predomina dentro do Ativo Permanente e a sua realizagédo
financeira ocorre através da recuperagdo das depreciagfes, amortizacdes
ou exaustfes, via recebimento das vendas. Subtraindo esses indices de

100% (ou de 1,0), encontra-se a parcela de recursos proprios ou destes
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mais as dividas a longo prazo que esté aplicada no Ativo Circulante e no
Realizavel a Longo Prazo. Um alto grau de imobilizacdo compromete a
liquidez da empresa. (SOUZA FILHO, 2009, p.6)

AtivoPermanente

Imobilizac&o do capital proprio= PP
Patrimonio Liquido

Ativo Permanente
Exigivel a Longo Prazo+ Patriménio Liquido

Imobilizacéo dos recursos permanentes =

indices de Solvéncia
Os indicadores de solvéncia indicam a capacidade que uma empresa tem em
saldar seus compromissos financeiros com base no prazo apropriado, havendo o0s

gue se referem ao curto e os que se referem ao longo prazo. Sao

Expressos pelo numero de vezes que o numerador contenha o
denominador, esses indices costuma ser avaliados pelo critério de “quanto
maior, melhor”. Estes indices ndo medem a efetiva capacidade da empresa
liquidar seus compromissos no vencimento, mas apenas evidenciam o grau
de solvéncia em caso de encerramento total das atividades.

Considerando essas inter-relagbes como indicadores gerais pode se supor
qgue, quanto mais elevados forem os indices, melhor sera a situacéo
financeira da empresa. (BAGA, 2010, p.155)

O indice de Liquidez Geral “mede a proporcdo dos bens e direitos a serem
realizados a curto e longo prazos em relacdo as dividas totais”, para Souza Filho
(2009, p.7). Dado o horizonte de tempo coberto por este indice, sua informacao deve
ser avaliada com certa cautela, pois muitos fatos futuros poderdo afetar essa
relagéo.

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez geral = - - —
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
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O indice de liquidez corrente revela a situagdo de curto prazo da empresa,
confrontando seus bens e direitos de alcance mais proximo com 0 compromissos

(passivos) também mais préximos da execucao.

O indice de Liquidez Corrente é o mais conhecido e utilizado dentre todos
os indices financeiros, mas certamente corresponde aquele que é
interpretado de forma mais errbnea. Dizer que uma empresa possui 6tima
liquidez a curto prazo porque seu Ativo Circulante representa o dobro do
Passivo Circulante implica ignorar uma série de informacdes relevantes.
Esse Ativo Circulante podera ser constituido por estoques de baixa rotagao
e, em parte, por estoques obsoletos e invendaveis pelo valor contabil,
conter duplicata a vencer muitos meses adiante, com algumas de dificil
cobranca, e assim por diante. (BRAGA, 2010, p.156)

AtivoCirculante
Passivo Circulante

Liquidez Corrente=

Apesar de ser um famosos indicador, a liquidez corrente ndo € o suficiente
para a sensata abordagem da situacdo de solvéncia de uma empresa. Quando
considerado o fato de grande dissonancia nos prazos de conversao de recursos em

numerario, pode-se perceber as limitacdes desses indicadores.

O denominador do indice representa obriga¢fes liquidas e certas, podendo
predominar dividas a vencer a curtissimo prazo. A liquidez do préprio Ativo
Circulante e a defasagem de sua realizagdo em moeda em relagdo aos
pagamentos para liquidacdo do Passivo Circulante ndo sdo captadas por
este indice. Assim, uma empresa que apresente um indice de liquidez
corrente de 1,0 podera ter uma situacdo muito melhor do que outra cujo
indice seja de 2,0. A liquidez efetiva decorre dos fluxos de recebimentos e
de pagamentos, apoiada pela facilidade de se levantarem novos

empréstimos a qualquer tempo. (BRAGA, 2010, p.156).

Pode-se também investigar a composicdo do capital de giro a partir da
inversdo dos componentes do indice de liquidez corrente. Nisso, é possivel
acompanhar o financiamento do capital ao longo de seu histérico e denotar seu

comportamento padréo.
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O inverso desse indice fornece informagdes muito importantes. Ao calcular
a porcentagem do Passivo Circulante sobre o Ativo Circulante, tem-se uma
medida da participacdo das dividas de curto prazo no financiamento do
capital de giro. Subtraindo essa porcentagem de 100%, sabe-se qual é a
participacdo do capital circulante liquido sobre o Ativo Circulante. (BRAGA,
2010, p.156)

Como medidor de uma realidade mais restrita, o indice de liquidez seca
aponta para um maior ou menor grau de dependéncia da empresa em relagdo A

conversao de seus estogues em moeda.

Subtraindo do Ativo Circulante os estoques e as despesas pagas
antecipadamente, sobram os valores de maior liquidez, como as duplicatas
e outras contas a receber a curto prazo, as aplicacdes financeiras e as
proprias disponibilidades. Ao relacionar tais valores com o Passivo
Circulante, tem-se uma medida mais rigorosa da capacidade de solvéncia
denominada indice de Liquidez Seca. Esse indice oferece a vantagem de
desconsiderar 0s estoques que necessitam ser vendidos para se
transformarem em contas a receber ou caixa. Normalmente, deve-se

esperar que a liquidez seca seja superior a 1,0. (BRAGA, 2010, p.156)

Para uma conotacdo imediatista, o indice de liquidez imediata acusa a
capacidade, como o préprio nome diz, imediata de saldar seus compromissos de
curto prazo, usando, porém, somente recursos de curtissimo prazo, ou seja, aqueles

ja disponiveis no momento.

O indice de Liquidez imediata expressa 0 quociente entre as
disponibilidades e o Passivo Circulante. Se muito alto, este indice
evidenciaria excesso de recursos parados no caixa ou aplicados no Open
Market ou entdo baixo volume de dividas a curto prazo. Em qualquer
hipétese, maior do que alta liquidez, isto representaria ma gestdo dos
recursos financeiros e do potencial de crédito da empresa. (BRAGA, 2010,
p.156)

Ativo Circulante - Estoques - Despesas Exercicio Seguinte

Liquidez Seca = : -
Passivo Circulante
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Rentabilidade

Para Braga (2010, p. 163), “neste grupo de informacdes, encontramos dois
conjuntos de indices que expressam as margens de lucratividade das vendas e as
taxas de retorno sobre os recursos investidos. Obviamente quanto maiores forem

esses indices, melhores serdo as informagdes por eles transmitidas”.

Margens de Lucratividade das Vendas

Essas margens sdo também encontradas na andlise vertical da demonstracéo
do resultado. Para Braga (2010, p. 163), “os trés primeiros indices medem as
proporcdes dos valores que constituem apuracfes parciais e final do resultado

econdmico em relacéo a receita operacional liquida”.

Para Braga (2010, p. 163), “a margem bruta indica a porcentagem do
remanescente da receita operacional liquida apds a deducéo do custo das vendas.
Esta informacdo podera ser complementada pelo Mark-up Global, que corresponde
a taxa de acréscimo sobre o custo das vendas para se chegar a receita operacional
liquida”.

Lucro Bruto
Receita Operacional Liquida

Margem bruta=

Ja4 a margem operacional liquida é obtida a partir da relacdo entre entro o
lucro operacional liquida e a receita operacional liquida. Para Braga (2010, p.164), “a
margem operacional expressa percentualmente aquilo que restou da receita
operacional liquida ap6s deduzir as despesas operacionais”. Ainda para o autor,
“‘esta margem corresponde ao ganho puro das operagbes, pois nela ndo sao
computadas as receitas e despesas financeiras e tdo pouco o imposto de renda”.

Lucro Operacional

Margem operacional = - : —
Receita Operacional Liquida

Segundo Braga (2010, p. 164), “A margem liquida revela o percentual da

receita operacional liquida que sobrou ap6s serem deduzidas todas as despesas e
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computados os resultados néo operacionais, a provisdo para o imposto de renda e
as participacdes estatutarias”.

Lucro Liquido
Receita Operacional Liquida

Margem Liquida =

Lucro Bruto
Custodas Vendas

Mark - up global =

Taxas de Retorno
As taxas de retorno mensuram quanto se obteve de lucro quando confrontado
com o ativo total, com o patriménio liquido e outros, para que se tenha uma

proporcao de desempenho em cima da estrutura dos resultados e patrimonial

Esses indices informam sobre a remuneragdo propiciada dos recursos
investidos na empresa durante certo periodo (normalmente um ano).

Na taxa de retorno sobre o ativo operacional, tem-se uma medida que
considera a rentabilidade pura das opera¢fes basicas da empresa, pois no
lucro operacional ndo sdo computadas as despesas e receitas financeiras
nem a tributacdo do imposto de renda. (BRAGA 2010, p.164)

Lucro Operacional
Saldo médio do AtivoOperacional

Retornosobre o AtivoOperacional =

A utilizacdo do saldo médio decorre da necessidade de correcdo de valores
em face da inflacdo. Para que ndo haja deturpacdo nos valores (ou para que esta

seja minimizada), € necessario o uso do saldo médio do ativo operacional. Logo que,

Havendo inflagdo, os valores envolvidos neste indice deveriam ser
homogeneizados para expressar moedas de uma mesma data
(normalmente a data do Ultimo balanco). O lucro operacional deveria
computar perdas e ganhos decorrente da existéncia de certos ativos e
passivos cujos saldos tém seu poder aquisitivo corroido pela inflagdo.
(BRAGA, 2010, p. 164).
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“A taxa de retorno sobre o investimento total mede a rentabilidade final obtida
sobre todos os recursos investidos na empresa” conforme Braga (2010, p.164).
Ainda tangente e ao pertinente problema da inflacdo e de suas corrosées do

poder aquisitivo e representativo da moeda,

Sabemos que a sistematica legal de corregdo monetaria faz com que o lucro
liquido seja expresso da data do balango. Deste modo, deve-se calcular o
saldo médio do ativo total utilizando-se de valores homogeneizados para
mesma data. Para tanto, corrige-se o saldo inicial e utiliza-se o valor
contébil do saldo final.

Lucro Liquido
Saldo médio do Ativo Total

Retornosobre o investimento total=

Para Braga (2010, p. 144), “a taxa de retorno sobre o capital préprio
corresponde a rentabilidade que a empresa propiciou aos recursos investidos pelos
seus acionistas".

Lucro Liguido

Retorno sobre o Capital proprio= — —
Saldo médio ajustado do Patriménio Liquido

2.2.4 Avaliagdo das Acdes
Para avaliacdo de acdes, seguem, no Quadro 3, alguns dos indicadores mais

comuns no meio profissional elencados para tal fim rotineiramente.

Quadro 3 Indicadores de Andlise de Acdes

Valor Patrimonial da Acao ($) Patrimdnio Liquido
Numero de Ac¢Bes Emitidas

Lucro por Acéo ($) Lucro Liquido
Numero de A¢des Emitidas

Dividendo por Acéo ($) Dividendos Propostos
Numero de A¢des Emitidas

Preco / Lucro (P/L) (n° de vezes) Cotacao por Agéo
Lucro por Acéo

Fonte: Adaptado de Braga (2010, p. 166)
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ANALISE VERTICAL

Segundo Braga (2010, p. 145), “a analise vertical € aplicada sobre o Balango
Patrimonial, a Demonstracdo do Resultado e a Demonstracdo das Origens e
Aplicacbes de Recursos”.

A andlise vertical € a comparagcdo de proporcdes, isto €, de um valor com
outro dentro de um mesmo periodo, tornando visivel a representatividade de um em

relacdo ao outro.

No Balango, a analise vertical fornece indicadores que facilitam a avaliagdo
da estrutura do ativo e das suas fontes de financiamento. Esses indicadores
correspondem as participacdes percentuais dos saldos das contas e dos
grupos patrimoniais sobre o total do ativo (ou do passivo + patriménio
liquido).

Para obter indicadores mais sensiveis sobre o saldo das contas, costuma-
se calcular sua porcentagem sobre o valor total do grupo a que pertence.
Essas porcentagens devem ser calculadas apds a reclassificagdo das
contas anteriormente mencionadas. (BRAGA, 2010, p. 145).

Como condicdo indispensavel a andlise de qualquer indicador (visto que sao
compostos por dois ou mais elementos inter-relacionados), esse tipo de analise se
faz de vital para a devida compreensdo dos quocientes obtidos através do uso de
indicadores econdémico-financeiros. Para Braga (2010, p.145), “a analise vertical da
Demonstracdo do Resultado possibilita avaliar a participacdo de cada elemento na
formacao do lucro ou prejuizo do periodo. A base dos calculos das porcentagens

corresponde ao valor da receita operacional liquida.”

LIQUIDEZ E RENTABILIDADE
LIQUIDEZ

A liquidez mensura a relacdo entre ativos e passivos, revelando também parte
da capacidade de liquidagdo dos compromissos financeiros da empresa em seus

respectivos periodos. Apesar disso, este indicador ndo serve como referéncia de
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caixa, haja vista as potenciais dissonancias que podem ocorrer no curtissimo prazo.

As empresas ndo podem prescindir do crédito concedido por seus
fornecedores e pelas instituicdes financeiras. Deixando de liquidar seus
compromissos financeiros nas datas convencionadas, a empresa sofrera
restricbes de crédito e tera dificuldades na manuteng&o do ritmo normal de
suas operagOes. A situacao podera deteriorar-se até o ponto de decretacao
de sua faléncia. (BRAGA, 2010, p. 29).

A incapacidade de saldar as dividas pode decorrer de uma série muito distinta
de fatores, tais como estoques obsoletos (que deturpam diversos indicadores,
especialmente, os de liquidez), excesso de imobilizacdo em equipamentos e
estruturas ndo produtivos, obtencdo de empréstimos de forma inconveniente e/ou

com juros altos.

A insolvéncia de uma empresa pode surgir devido a excesso de

imobilizagBes ou de estoques, a concessdo de prazos muito longos aos
clientes para pagamentos ou, ainda, a utilizacdo de fontes de
financiamentos inadequadas. Observa-se entdo que a capacidade da
empresa cumprir seus compromissos financeiros é afetada tanto pela
composicao das fontes de fundos quanto pela composicdo dos ativos.
Os estoques de matérias-primas precisam ser transformados em estoques
de produtos acabados e isto envolve certo periodo de tempo. Os estoques
de produtos acabados necessitam ser vendidos, implicando mais esforco e
tempo. As duplicatas precisam ser cobradas para transformar-se em
numerario e novamente transcorre certo tempo relacionado com o prazo de
faturamento e com alguns atrasos. Nesta etapa surgem algumas perdas a
créditos incobraveis. (BRAGA, 2010, p. 29)

De forma simultanea, a despeito dos riscos de ndo obtencdo dos devidos
pagamentos aos quais a empresa tem direito, as obrigacGes financeiras precisam
ser saldadas em tempo habil, de forma a ndo gerar atrasos, juros, desmotivacéo e

outros transtornos.

Enquanto esse processo se desenvolve, existem salarios e outros
compromissos que tém de ser pagos em datas previamente determinadas.
Uma empresa apresenta boa liquidez quando seus ativos e passivos S&o

administrados convenientemente. Nado € necessario manter numerario



58

parado em caixa para liquidar compromissos a vencer num futuro préximo.
Isto seria desaconselhavel do ponto de vista da rentabilidade, uma vez que
tais recursos nao sao gratuitos. O importante é manter os fluxos de entradas
e saidas de caixa sob controle e conhecer antecipadamente as épocas em
que ira faltar numerario.

Vé-se entdo que, muito mais do que um objetivo a ser perseguido, a
liquidez constitui uma condicdo sine qua non para a continuidade das
atividades empresariais. (BRAGA, 2010, p. 29).

RENTABILIDADE
Para Braga (2010, p.30), “as atividades empresariais estdo orientadas para a
consecucao de lucros. O lucro ou prejuizo de cada periodo resulta da confrontacéao
de receitas e despesas, observando seu regime de competéncia de exercicios.” De
tal forma que ndo basta estabelecer parametros arbitrarios para o tamanho do lucro
almejado, mas uma linguagem que traduza um retorno de fato satisfatorio aos sécios
do negadcio.
Tomado isoladamente, o lucro apenas indica o excedente das receitas
sobre 0s custos e despesas incorridas. Podemos comparar o resultado de
um exercicio social com o obtido no exercicio anterior ou com aquele que
havia sido projetado e concluir sobre a sua evolug&o ou sobre o atingimento
da meta proposta.
Embora tais informagfes tenham validade, serd mais elucidativo comparar o
lucro com o investimento realizado para sua obtencdo. Com isto, obtemos

uma medida da remuneracdo dos recursos aplicados denominada taxa de
rentabilidade ou taxa de retorno. (BRAGA, 2010, p. 30)

E possivel “conceituar rentabilidade como o grau de éxito econdmico obtido
por uma empresa em relacéo ao capital nela investido”, de acordo com Braga (2010,
p.30).

Para delinear o grau de sucesso que a companhia tem em sua atividade-fim,
a despeito de receitas financeiras e despesas também financeiras, é util comparar o

lucro operacional com o valor do ativo operacional.

Se desejarmos medir exclusivamente a rentabilidade das operacoes,

devemos relacionar o lucro operacional com o valor do ativo operacional.
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Com isto, estariamos aferindo a eficiéncia na gestdo dos recursos préprios
e de terceiros, independentemente dos custos financeiros e outros fatores.
Uma medida mais abrangente corresponde a taxa obtida, da relacdo entre o
lucro liquido e o capital préprio, que indica a remuneracédo alcancada pelos
proprietarios durante o exercicio social da empresa. Nesta taxa, ja se
encontram computadas as despesas financeiras, 0s resultados n&o
operacionais e a tributacdo do imposto de renda.

Para que essa taxa de retorno possa ser devidamente avaliada possa ser
devidamente avaliada, devemos coteja-la com a expectativa dos acionistas,
gue envolve a consideracéo do risco assumido e das demais oportunidades
de ganho existentes no mercado para o0 mesmo grau de risco. (BRAGA,
2010, p. 30)

A priori, € possivel encontrar oportunidades rentaveis com baixo grau de
risco, como titulos da divida publica por exemplo. Também €& possivel encontrar
investimentos de ma qualidade que permanecem no mercado devido a fatore como
baixo risco ou alta liquidez, como a poupanca. Por isso, ndo se deve ignorar o risco

de perda como condicdo chave na avaliagdo do ganho potencial.

Tal risco pode estar associado a possibilidade das vendas declinarem
devido a uma retracdo do mercado ou aos esforcos bem-sucedidos da
concorréncia. Como uma parte das despesas operacionais ird manter-se
constante, o lucro operacional acusara uma redugdo em maior proporcao do
gue a queda verificada nas receitas de vendas. Este € um tipo de risco
decorrente das atividades operacionais.

Outro aspecto a considerar refere-se a diferenca entre a taxa de
rentabilidade e das operacdes e a taxa que refletiia o custo médio
ponderado dos empréstimos e financiamentos. Quando essa diferencga for
negativa, o retorno dos proprietarios sofrera um impacto altamente
desfavoravel, caracterizando um risco financeiro.

A conjugacdo desses riscos determina o risco global suportado pelos
proprietarios da empresa. Se houver queda nas receitas de vendas, o lucro
operacional declinara mais do que proporcionalmente e o lucro liquido sera
duplamente afetado. Em ema situa¢cdo como esta, a empresa podera sofrer
grandes prejuizos.

A rentabilidade das operacdes e os efeitos dos custos financeiros sobre o
retorno dos proprietarios constituem a preocupagdo basica do Controller,
que é o executivo responsavel por esta outra faceta da administragdo
financeira. (BRAGA, 2010, p. 30)
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INFLACAO
A inflacdo é um fendmeno que designa um aumento generalizado dos precos.
Isso acaba sendo percebido como uma perda do poder aquisitivo da moeda que

sofre com tal enfermidade.

Além de servir como meio de pagamento nas transacdes, a moeda deve
exercer a funcdo de padrdo de medida do valor de bens e servigos e
representar uma reserva de valor. De fato, o preco de um bem ou servi¢o
corresponde a expressao monetaria de seu valor de mercado. Uma soma
de moeda deveria, em qualquer época, possibilitar a aquisicdo da mesma
guantidade de determinado bem, a menos que ocorresse alteracdo na sua
oferta ou procura. Facilitando as trocas, a moeda permite separar no tempo
a prestacdo e a contraprestacdo de, como ocorre nas operacdes a crédito.
A inflacdo caracteriza-se por um aumento persistente dos precos em geral,
resultando na continua perda do poder aquisitivo da moeda (BRAGA, 2010,
p.343).

Se perdurar por tempo significativo ou se se tiver um impacto muito violento
na capacidade de compra de uma populacdo (através de sua moeda), o
desempenho de organizacbes empresariais se vera ameacado e comprimido.

Esse fenbmeno, quando persistente e intenso, ao contrario do que muitos
imaginam, dificulta os resultados das empresas, dada a dificuldade que as mesmas
tém para repassar a elevacéo inflacionaria de seus custos a seus consumidores sem
gue isso prejudique a demanda por seu produto/servico. (GRAHAM, 2007).

A moeda representa a soberania econémica de uma nacdo. Mesmo as
nacdes de economia socialista, como China, Cuba e Coréia do Norte, possuem suas
respectivas moedas — Renminbi, Peso Cubano, Won Norte-coreano. Nao obstante, a
moeda também permite o acumulo de riquezas para uma pessoa, um grupo, uma

instituicdo ou para uma nacao.

Além de servir como meio de pagamento nas transacfes, a moeda deve
exercer a funcdo de padrdao de medida do valor de bens e servigos e
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representar uma reserva de valor. De fato, o preco de um bem ou servigo
corresponde a expressdo monetdria de seu valor de mercado. Uma soma
de moeda deveria, em qualquer época, possibilitar a aquisicdo da mesma
guantidade de determinado bem, a menos que ocorresse alteracdo na sua
oferta ou procura. Facilitando as trocas, a moeda permite separar no tempo
a prestacdo da contratacdo, como ocorre nas operacdes a crédito. (Braga,
p. 343)

A degradacdo da capacidade de compra de uma moeda é o fendmeno
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econdbmico denominado inflacdo. Conforme Braga (2010, p.343), “a inflagéo
caracteriza-se por um aumento persistente nos precos em geral, resultando na
continua perda do poder aquisitivo da moeda”.

A inflacdo, como processo vivo do sistema neoliberal, se mostra presente de

maneira a ndo poder ser negligenciada jamais.

“Os ativos financeiros e os pregcos em geral sdo constantemente reajustados
através de diversos indexadores, como a taxa de variagdo do valor nominal
das Obriga¢cBes do Tesouro Nacional, taxas oficiais de cambios e vérios
indices gerais de pregos.” (BRAGA, 2010, p.343).

A inflacdo demasiada gera um problema talvez ainda mais grave que a perda
do poder aquisitivo, a perda do referencial econébmico. Uma vez descontrolada, ela
cria um clima de tensdo e desconfianca frente aos precos, fazendo nasces, assim,
um ciclo vicioso. Podemos notar isso nos contratos e as medidas tomadas por

companhias e instituicdes diversas. Braga (2010) mostra isso com clareza:

A maioria dos contratos contém clausulas de reajuste dos valores originais
e as operacBes comerciais e financeiras de curto prazo trazem embutidos
nos precos e nas taxas nominais de juros diferentes graus de expectativa
inflacionaria. (BRAGA, 2010, p.343-344).

Ndo se adaptando nem a um lado nem a outro — cliente e
prestador/fornecedor —, a estabilidade do mercado como um todo tende a ser

abalada, onde:

Em ambos os casos ocorrem distor¢des, pois os indexadores utilizados na
corregao postecipada refletem médias globais de variagdo do nivel geral de
precos que ndo se ajustam perfeitamente a nenhuma situacdo particular de
individuos ou empresas. O computo da inflacdo prevista nos precos das
vendas a prazo e nas taxas de juros pré-fixadas envolve o risco da
subavaliagdo que provocaria perdas para os credores ou entdo implicaria a
superavaliacdo, realimentado o processo inflacionario. (BRAGA, 2010,
p.344).
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Um mercado com alto grau de desconfianca, instavel, com poucas chances
de executar um planejamento financeiro acurado torna-se, sem sombra de duvida,
mais arriscado. Verifica-se deste modo que a inflacdo constitui um fator aleatério que
se adiciona ao risco empresarial tipico. Cria uma nebulosidade que impede distinguir
claramente os elementos reais daqueles de natureza monetaria, complica a gestédo
financeira e aumenta a incerteza no processo decisorio.

Os Indices Gerais de Precos da Fundacdo Getulio Vargas foram divulgados
pela primeira vez em novembro de 1947, no numero de estréia da Revista
Conjuntura Econémica. Desde entdo registram as variacfes de precos de matérias-
primas agropecuérias e industriais, de produtos intermediérios e de bens e servi¢cos
finais.

Apresentam-se em trés versdes: indice Geral de Precos - 10 (IGP-10), indice
Geral de Precos do Mercado (IGP-M) e indice Geral de Precos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI). A diferenca entre eles esta no periodo de coleta das informacdes
para calculo do indice. O quadro a seguir compara o periodo de referéncia de cada
versdao do IGP. Os precos coletados em cada periodo sdo comparados aos

levantados nos 30 dias imediatamente anteriores:

Quadro 4 — Periodo de compilacdo do IGP-M

Més Anterior Més de Referéncia

HEENN
HEEEE IGP - M HEENE
1 Y <! 57+ I

Fonte: Fundacédo Getulio Vargas (2016)

O IGP-M, diferentemente das demais versdes, conta com um sistema de
apuracdes prévias divulgadas antes do fechamento mensal. Essas prévias
apresentam resultados parciais do indice com base na coleta realizada em periodos
de dez dias.

A primeira prévia, divulgada com a denominacdo de primeiro decéndio,
calcula as variacdes obtidas a partir das informacdes colhidas no periodo de 21 a 30
do més anterior ao de referéncia, comparadas as levantadas ao longo dos trinta dias

anteriores. A segunda prévia expande o periodo de coleta para 21 do més anterior a
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10 do més de referéncia, apresentando resultados cumulativos. A terceira apuracao

€ o0 proprio IGP-M.

TAXA BASICA DE JUROS

A taxa basica de juros define em grande parte a base do custo de capital,
através da regulacdo do custo dos empréstimos interbancarios, que serdo 0s juros
iniciais (e néo totais) das operacdes financeiras de curtissimo prazo (em geral, um
dia) realizadas entre bancos e, por conseguinte, interfere fortemente no custo ao

tomador do empréstimo. As garantias sdo protagonizadas por titulos publicos.

E o instrumento que os Bancos Centrais usam para controle da inflacéo,
através da politica monetéaria. Essa taxa é uma meta, e ndo uma lei. De acordo com

Banco Central do Brasil:

Define-se Taxa Selic como a taxa média ajustada dos financiamentos
diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic)
para titulos federais. Para fins de célculo da taxa, sdo considerados os
financiamentos diarios relativos as operacgdes registradas e liquidadas no
préprio Selic e em sistemas operados por cadmaras ou prestadores de
servicos de compensacgéo e de liquidagéo (art. 1° da Circular n° 2.900, de
24 de junho de 1999, com a alteracéo introduzida pelo art. 1° da Circular n°
3.119, de 18 de abril de 2002).

A taxa SELIC serd utilizada como uma taxa livre de risco para fins de
comparacdo com a rentabilidade, ou seja, ela sera um parametro de custo de
oportunidade para o investidor, de forma a definir se as rentabilidades de uma
empresa e de suas acdes (cada uma em seu respectivo modulo) sdo ou nao

vantajosas sob a 6tica de oportunidades de mercado.
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3 METODOLOGIA

3.1 Planejamento de Pesquisa
A metodologia tem o intuito de regular e demonstrar os procedimentos pelos

quais se deram o atingimento dos objetivos ambicionados pelo trabalho cientifico.

A ciéncia é entendida como uma busca constante de explicacdes e
solucdes, de revisdo e reavaliacdo de seus resultados e tem a consciéncia
clara de sua falibilidade e de seus limites. Nesta busca sempre mais
rigorosa, pretende aproximar-se cada vez mais da verdade através de
métodos que proporcionam um controle, uma sistematizagdo, uma reviséo e
uma segurangca maior do que possuem outras formas de saber ndo
cientificas. Por ser algo dindmico, a ciéncia busca renovar-se e reavaliar-se
continuamente. A ciéncia € um processo de construgcdo. (CERVO, 1983,

p.9)

A partir de uma compreensdo sistémica dos fendmenos e de suas
consequéncias, obtidos a partir de pesquisas cientificas, € possivel antever certos
processos e resultados. A pesquisa, que é base essencial para a aquisicdo desse
conhecimento, é definida por Gil (1988, p.15) é definida como "... 0 procedimento
racional e sisteméatico que tem como objetivo proporcionar respostas aos problemas
gue Sao propostos".

A pesquisa desta monografia tem carater descritivo, pois, tem o intuito de
descrever fenbmenos ja ocorridos sem projeta-los e contara com material
bibliografico previamente publicado, fazendo dela também bibliografica ja que, de
acordo com Lakatos e Marconi (1986, p.45), "Trata-se de levantamento de toda a
bibliografia ja publicada, em forma de livros, revistas, publicacbes avulsas e
imprensa escrita". Os dados utilizados sdo secundarios, pois foram extraidos de
fontes externas, sendo elas o site da Exame.com (para a obtencdo da lista das
empresas com valor de mercado superior a R$ 1 bilhdo de reais), da UOL Cotacdes
para obtencdo dos histéricos de cotacdes de cada uma das empresas, e da
Fundamentus — Invista Consciente (para a obtencdo dos Balangos patrimoniais e
das Demontragfes dos Resultados dos Exercicios).

O estudo abordado se baseia no conhecimento cientifico, cujo objetivo
sumario é a explanacdo da realidade atravées da observacdo dos fatos e
configuracéo de teorias fundamentadas por pesquisas cientificas. A apresentacao se

dara na forma de monografia, que, para Salomon (1999, p.253), "se caracteriza pela
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especificacdo, ou seja, a reducdo da abordagem a um sé assunto, a um soO
problema".

A monografia é:

...um estudo sobre um tema especifico ou particular, com suficiente valor
representativo e que obedece a rigorosa metodologia. Portanto investiga
determinado assunto ndo s6 em profundidade, mas também em todos os
seus angulos e aspectos, dependendo dos fins a que se refere. (LAKATOS
e MARCONI, 1990, p.205.

Logo, o trabalho sera embasado também em bibliografias diversificadas
atreladas ao assunto tratado, na intencao de esclarecimento do tema e exposicao de
sua importancia. Para mostrar suscintamente o grau de relevancia das
demonstracdes financeiras — em especial do balanco patrimonial —, pode-se ler
acerca de uma determinagédo realizada pelo banco central norte-americano. O

corrido foi que,

Em 1915, determinava o Federal Reserve Board (Banco Central dos
Estados Unidos) que s6 poderiam ser redescontados os titulos negociados
por empresas que tivessem apresentado seu balanco ao banco, medida que
consagrou definitivamente o uso de demonstra¢fes financeiras com base
para concessdao de crédito. Como ndo havia uniformidade quanto a
apresentacéo das demonstracfes, o Banco Central dos Estados Unidos, em
1918, langa um livreto que incluia formulérios padronizados para Balanco e
Demonstracfes de Lucros e Perdas, bem como um esbo¢o de
procedimentos de auditoria e principios de prepara¢do de demonstracbes
financeiras.

Alexander Wall, considerado o pai da Analise de Balangos, apresentou, em
1919, um modelo de analise de balangos, através de indices, buscando
demonstrar a importancia de se considerar outras relagbes, que nao
somente de ativo circulante contra passivo circulante.

No Brasil, até meados do século passado, a analise de balancos era um
instrumento pouco utilizado na pratica, sendo criada em 1968, a SERASA
(Servicos de Assessorias S/A), empresa que passou a operar como central
de analise de balangos comerciais. MATARAZZO, 1998



66

Para Graham (2007), a compra de acdes tem como principio sine qua non o
respeito a margem de seguranca, que nada mais que uma diferenca entre o valor
intrinseco da acéo e seu preco de mercado (cotacdo em Bolsa). Para tal calculo, é
preciso destacar que o valor intrinseco é encontrado através da diferenca entre o
Patriménio Liquido e o (Ativo) Intangivel, com o resultado dividido pelo namero total
de acbes da companhia dispostas no mercado. Ou seja:

Valor por acéao (VPA) = (PL — Intangivel) / n° total de acdes

J& a cotacdo de mercado € o preco pelo qual a agdo esta sendo ofertada em
pregdo, que é basicamente regulado pela demanda e oferta no que tange o
curtissimo prazo.

Ha algumas ideias centrais de Graham nas quais se concentram este estudo.
Séo elas:

e Uma acdo ndo é um simbolo em uma fita ou um sinal eletrénico; ela
representa o interesse do proprietario em um negdcio real, com um valor
intrinseco que independe do prec¢o de acao.

e O mercado é péndulo que sempre oscila entre 0 otimismo insustentavel (que
se torna as agfes muito caras) e um pessimismo injustificavel (que as torna
muito baratos). O investidor inteligente € um realista que vende para os
otimistas e compra dos pessimistas.

e O valor futuro de todo investimento € uma funcdo de seu preco presente.
Quanto mais alto o pre¢o pago, menor o ganho.

e N&o importa quanto vocé é cuidadoso, o risco que nenhum investidor pode
eliminar é o de errar. E apenas ao insistir no que Graham chamou de
‘margem de seguranga” — nunca pagar um preco elevado,
independentemente de quanto um investimento possa ser atraente — que
vocé podera minimizar os riscos de errar.

e O segredo do seu sucesso financeiro esta em vocé mesmo. Se vocé se tornar
um pensador critico que nao acredita fielmente em todos os “fatos de Wall
Street e investe com confianga e paciéncia, pode tirar vantagens constantes
até mesmo dos piores mercados de baixa. Ao desenvolver disciplina e

coragem, vocé pode evitar que as variagbes de humor de outras pessoas
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governem seu destino financeiro. No fim das contas, o comportamento dos
seus investimentos é bem menos importante que o0 seu proprio

comportamento.

Fundamentalmente, a diferenca (margem de seguranca) entre o preco de
mercado e o valor intrinseco da acdo é a for¢ca motriz para o investimento seguro e
bem-sucedido na Bolsa de Valores. “Uma abordagem decidida dos investimentos,
firmemente embasada nos principios da margem de seguranca, pode render um
retorno atraente.” Disse Graham.

Ele prima “que os pregos pagos na compra das agbes ndo sejam
indevidamente altos a luz dos padrdes aplicaveis”, que ja forma mencionados e
serao especificados a seguir. Além disso, “...é preciso se certificar de obter (1) um
minimo de qualidade no desempenho passado e na posicdo financeira atual da
companhia e também (2) um minimo de quantidade em termos de lucro e ativos por
cada dolar do prego.”

Dito isso, Graham estabelece sete critérios para a compra sensata de acdes
de companhias listadas em bolsa para a composi¢ao do portfolio de acdes:

1. Tamanho adequado.

2. Um condigao financeira suficientemente forte.
Dividendos ininterruptos durante, pelo menos, os ultimos vinte anos.
Nenhum déficit de lucros nos dltimos dez anos.
Crescimento decenal de, pelo menos, um tergo nos lucros por agao.

Preco da acéo de, no maximo 1,5 vez o valor dos patriménios liquidos.

N o g kMo

Preco nédo superior a 15 vezes os lucros médios dos ultimos trés anos.

Esses sete critérios primordiais serdo detalhadamente descritos e discutidos
a sequir:
1. Tamanho adequado da empresa
Graham estabeleceu um parametro arbitrario — que serd seguido nesta
monografia —, no intuito de evitar englobar empresas excessivamente vulneraveis as

mazelas do mercado.

Os valores minimos sdo arbitrarios e postos no intuito de eliminar da lista

companhia pequenas que possam estar sujeitas a adversidades acima do
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normal, especialmente no setor industrial. Com isso, fica estabelecido um
faturamento anual minimo de US$100 milh&es no caso de uma companhia
industrial, e ndo inferior a US$50 milh8es em ativos totais, no caso de uma

concessionario de servicos publicos.

2. Uma condicéao financeira suficientemente forte
Aqui Graham determina uma base fundamental para este trabalho, que trata

acerca da liquidez corporativa. Para ele,

No caso das companhias industriais, o ativo circulante deveria ser, pelo
menos, o dobro do passivo circulante, um assim chamado indice de liquidez
normal de dois para um. Da mesma forma, o endividamento de longo prazo
ndo deveria os patrimdnios liquidos circulantes (ou “capital de giro”). No
caso das concessiondrias de servicos publicos, ndo deveria exceder duas

vezes o capital social (avaliado ao valor contabil). (GRAHAM 2007, p.)

3. Estabilidade de lucros
Segundo Graham (2007), “algum lucro para as acfes ordinarias em cada um

dos dez anos passados”.

4. Histérico de dividendos
“Pagamentos ininterruptos durante, pelo menos os ultimos vinte anos”. Na
visdo de Graham (2007)

5. Crescimento dos lucros
Para Graham (2007), deve ocorrer “um aumento minimo de, pelo menos, um
terco nos lucros por acdo durante os ultimos dez anos usando médias trienais no

inicio e no fim”.

6. Razdo preco/lucro moderada
Segundo Graham (2010), “o preco atual ndo dever ser mais do que 15 vezes

os lucros médios dos ultimos trés anos”.
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7. Razao prego/ativo total

Fica estabelecido como parametros de mensuracdo da precificacdo. Ele

determina que

O preco atual ndo deveria ser mais do que 1,5 vez o Ultimo valor contabil
divulgado. No entanto, um multiplo de lucros inferior a 15 poderia justificar
um multiplo de ativos correspondentemente maior. Como uma regra de
bolso é sugerivel que o produto do mudltiplo vezes a razao preco/valor
contabil ndo deva exceder 22,5. (Esse numero corresponde a 15 vezes os
rendimentos e 1,5 vez o valor contabil. O resultado admitiria uma agédo
negociada a apenas nove vezes 0s lucros e 2,5 vezes o valor do ativo etc.
(GRAHAM 2007, p. 387)

3.2 Método de Escolha e filtro das companhias listas em Bolsa

Das 140 (cento e quarenta) empresas com valor de mercado superior a R$ 1
bilh&o de reais de acordo com o site Exame.com em 30 de margo de 2016, quinze
foram selecionadas de forma arbitraria, sendo cinco no topo da lista — ou seja, de
maior valor patrimonial — cinco em torno do centro, assemelhando-se a mediana e
cinco ao final — ou seja, de menor valor patrimonial. Houve restricdes, ditadas
principalmente pela falta de dados histéricos acerca de muitas dessas empresas,
fazendo com que muitas delas fossem descartadas para estudo e analise neste
trabalho. Apds esta selecéo arbitraria, foram compilados e analisados os relatérios
financeiros, através dos balancos patrimoniais e demonstracdes dos resultados dos
exercicios; e das cotacdes, de forma a criar um panorama trimestral ao longo de dez
anos, que contemplaram de dezembro de 2005 a dezembro de 2015, com algumas
excecOes em face da dificuldade da obtencdo de dados por periodo tdo extenso.

Notas: houve uma profunda dificuldade na coleta de dados para realizacao
desta monografia, os balangcos patrimoniais, demonstracfes do resultado, indices
inflacionarios e cotagbes de mercado foram obtidos em diferentes fontes. Enquanto
os balancos e DRE’s dispunham de um prazo de até dez anos de dados, as
cotacOes ndo iam tdo longe e dispunham de uma quantidade significativamente
menor. Dito isso, os periodos de lucro trienal médio (corporativo) e lucro trienal

médio por agao, tiveram de ser calculados em diferentes periodos.



70

Haja vista a dificuldade na aquisicdo de dados e informacdes por um periodo
tdo extenso de analise, alguns calculos precisaram de certa adaptacdo. Apesar da
potencial desorientacdo por parte do leitor, esses dois calculos podem, sim, ser
realizados isoladamente, ou seja, em diferentes espacos de tempo; primeiro por sua
propria natureza; e, segundo, devido ao foco do trabalho, que € o de analisar o
comportamento das acdes e das empresas listadas na BVF BOVESPA no longo
prazo, e ndo em um tempo especifico. O foco é mostrar um ciclo, e ndo um tempo.
Quando livro O Investidor Inteligente foi reeditado, apds os anos 2000, foi realizada
uma andlise de 100 (cem) anos do mercado acionario norte americano, o que
denota uma maior quantidade e disposi¢do de dados e informacgdes. Isso tudo, nos
leva a concluir que o mercado de capitais brasileiro e sua visdo da importancia das
informacdes ainda é imaturo e incipiente. Para a obtencdo de dados como balanco
patrimonial e demonstracdes dos resultados dos exercicios, utilizou-se o site da
Fundamentus; para a obten¢éo de dados inflacionarios (IGP-M), as buscas se deram
no site da Fundacéo Getulio Vargas; para a aquisicdo de dados sobre cotacées em
Bolsa, utilizou-se o site da UOL cotacdes; para listagem de empresas com seus
respectivos valores de mercado, a fonte foi o site da Exame.com.

N&o foram encontradas informacdes consistentes acerca dos historicos de
distribuicdo de dividendos por parte das empresas analisadas. A despeito disso,
houve material suficiente para contemplar o assunto deste trabalho. Fica como
sugestédo para futuras edicbes a analise profunda e do endividamento das empresas
de capital aberto listadas na BVMF BOVESPA e uma discussao sobre a quantidade
e qualidade das informacgdes contabeis, financeiras e econbmicas disponibilizadas
pelos canais abertos a consultas populares.

Com base em quatro grupos de indicadores de desempenho
fundamentalistas: Retorno (rentabilidade, rentabilidade sobre o patrimonio liquido e
lucratividade), Liquidez (geral, corrente, seca e imediata), Imobilizagdo (total e sobre
o patrimdnio liquido) e Endividamento (total, sobre o patrimonio liquido, composicao
e grau de garantia de capitais), faz-se uma profunda andlise fundamentalista ao
longo de dez anos (de dezembro de 2005 a dezembro de 2015) de uma selecéo de
quinze ag0es listadas na Bolsa de Mercados & Futuros e Bolsa de Valores de Sao
Paulo, buscando uma relacdo entre os grupos de indicadores supracitados e o
desempenho das acdes das companhias analisados. A analise se baseia

sumariamente nas ideias de Benjamim Graham, através de seu livro O Investidor
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Inteligente (Graham, 2007), e nos indicadores de desempenho econdmico-

financeiros fundamentalistas.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 Andlise descritiva dos indicadores e resultados de cada companhia

Neste capitulo, serdo analisadas as quinze companhias selecionadas
arbitrariamente (conforme exposto na metodologia deste trabalho) em periodos
trimestrais por um espaco de tempo de dez anos (de dezembro de 2005 a dezembro
de 2015). Ha excecbes, conforme mencionado anteriormente devido a limitacdes
atreladas ao rol de informacdes disponiveis. Contudo, cada caso sera dissecado de
forma minuciosa e muito explicita, contemplando e discriminando detalhes e
peculiaridades conforme decorrerem. A seguir, 0 Quadro 5 lista as empresas, bem
como seus valores de mercado:

Quadro 5 — Lista de empresas e seus respectivos valores de mercado

S Cédig'od:e Valor de.mfrcado
negociacao (em bilhoes)
Itat Unibanco |ITUB3 152,935
Bradesco BBDC3 115,591
Vale VALE3 59,943
Banco do Brasil |BBAS3 50,88
Brasil Foods BRFS3 42,988
Gol GoLu4 3,844
Energisa ENGI3 3,407
Cyrela CYRE3 3,354
Mahle LEVE3 3,305
Dasa DASA3 3,299
Dimed PNVL3 1,254
Gerdau GGBR3 1,178
Oi OIBR3 1,075
Gafisa GFSA3 1,04
S3o Carlos SCAR3 1,039

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados encontrados no site
Exame.com no dia 30 de marco de 2016.
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4.1.1 Banco do Brasil

O Banco do Brasil mostrou uma liquidez de comportamento estavel,
principalmente por ser uma instituicdo de natureza financeira e bancaria, onde os
orgaos regulatérios sdo ostensivos quanto a esse indicador em especial. Apenas a
liquidez geral visualizada no APENDICE A ficou acima de 1,0, o que ainda é muito
abaixo do que determina Graham — que é de 2,0 — para niveis sensatos.

Seus niveis de endividamento s&do absolutamente preocupantes, sendo
visualizados no APENDICE B ainda mais no que diz respeito ao seu patrimonio
liquido. O grau de endividamento sobre o seu PL subiu de 1.400% para mais de
2.000% em nove anos. Fato gravissimo sob a 6tica fundamentalista. A imobilizacédo
como um todo é muito alta. O grau de imobilizacdo sobre o patriménio liquido
passou de 724% para 1.043% em nove anos, denotando que ha capital ocioso por
excesso de alocacdo no ativo no circulante como visto no APENDICE C. Embora
seu capital circulante liquido tenha crescido de R$ 8,96 bilhdes para R$ 41,11
bilhdes visto no APENDICE D.

A Rentabilidade se mostrou baixa quando comparada com um titulo publico —
que paga cerca de 12% liquido ao ano —, ou com retorno de uma taxa livre de risco
como a SELIC, que se encontra em 14,15% ao ano. A rentabilidade ficou abaixo de
1% durante todo o periodo avaliado. Sua lucratividade (APENDICES E e F) oscilou
muito, tendo uma minima de 16,55% e uma maxima de 111,41%. O retorno sobre o
patrimoénio liquido foi pifio, terminando o ano de 2015 em 3,52% e em nenhum
momento sendo superior a 12,20%.

Os dltimos dois anos de andlise ndo mostraram crescimento dos lucros
médios em relacdo a média dos lucros dos trés triénios anteriores de acordo com o
grafico Lucro Trienal Médio (APENDICE D8) em milhares. De forma concomitante, o
lucro trienal médio por acdo ndo se mantém em ascendéncia. Ao contrario, mostra
instabilidade, pendendo para a redugdo. Contudo, ndo houve déficit nos lucros por
acdo (APENDICE N4) nos nove anos e houve um crescimento de 99,28% em
termos nominais e de 8,17% em termos reais.

Nos ultimos dez anos, o Lucro Anual (APENDICE S8) teve um crescimento
nominal de 72,97% e uma perda real de 6,10%, dada uma inflacdo (IGP-M) de
84,22% acumulada nos nove anos de pesquisa.

De acordo com o grafico Preco VS Valor (APENDICE J4), nota-se que 0

preco (cotacao) se aproximou muito do valor intrinseco da acao nos ultimos periodos
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analisados, em uma tendéncia decrescente, ficando inclusive abaixo da mesma nos
altimos dois trimestres do ano de 2015.

A margem de seguranca (APENDICE K4) se manteve acima de 45% nos dois
altimos trimestres de 2015, contudo, se manteve negativa (ou seja, altamente nao
recomendavel) durante o resto do periodo analisado. Coerentemente, a razéo
preco/VPA (APENDICE L4) veio caindo de 2,81 em 31/12/2006 para fechar em 0,69
em 31/12/2015, com oscilagdes no meio tempo.

O Banco do Brasil ndo se enquadrou nos padrdes indicados por Graham para
estabelecer uma compra sensata de a¢fes e também mostrou fortes desvantagens
em outros indicadores, como liquidez e endividamento.

A cotacdo das acdes ordinarias do Banco do Brasil (BBAS3) (APENDICE S3)
foi de R$ 20,33 (31/dez/06) para R$ 14,74 (31/dez/15), com uma perda nominal de
27,50% e uma perda real de 59,13% quando considerada uma inflacdo de janeiro de
2007 a dezembro de 2015. Mostrando o quao verossimeis as alegacdes de Graham
se fizeram neste caso.

A razdo Preco/Lucro (APENDICE M4) foi de 46,67, em dezembro de 2006,
para 16,98 em dezembro de 2015, com um pico de 69,23 em dezembro de 2007.
Essa razdo aponta que, para cada um real de lucro por agéo, o investidor teria de
estar disposto a pagar R$ 16,98 ao final do ultimo ano de analise. Preco caro a se
pagar. O grafico mostra uma forte queda no ano de 2008, mantendo um nivel
oscilante com suaves acréscimos e decréscimos ao longo do tempo. Numa razéo
inversa, ou seja, Lucro/Preco (APENDICE 04) (da ac¢&o), tem-se uma evolugdo de
2,64% para 5,89% no mesmo periodo citado, com um pico de 7% em dezembro de
2008. Isso mostra que a acao gerou, ao final de 2015, um lucro de 5,89% sobre o
seu preco de mercado, que pode ser interpretado como uma (e ndo a Unica) forma
potencial de retorno — porém ainda abaixo das remuneragBes dispostas em
investimentos de risco zero, baixissimo ou quando comparado com uma taxa livre de
risco. Seu grafico aponta para um sentido precisamente inverso ao da razao
Preco/Lucro, justamente por sua forma de calculo, onde numerador vira
denominador e vice-versa. Portanto, enquanto a razdo Preco/Lucro teve grande
queda em dezembro de 2008, a razdo Lucro/Preco viu um salto nesse momento,
mantendo também um comportamento razoavelmente oscilante no restante do

tempo.
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4.1.2 Cyrela

A Cyrela teve uma liquidez (APENDICE G) de comportamento razoavelmente
estavel. A liquidez corrente subiu de 1,23 (em dezembro de 2005) para 1,39 (em
dezembro de 2015), também abaixo do que foi elencado pela anélise
fundamentalista como piso de liquidez (2,0 para corrente e geral). Ja a liquidez geral
teve um quadro distinto, indo de 2,45 para 1,94, o que a deixa bem proxima do
cenario ideal sob a oGtica tema desta analise. Embora ainda abaixo de 2,0 e em uma
queda quando comparada com a base de 2,45, dez anos atras.

Nos ultimos nove anos, o lucro teve um crescimento nominal de 339,38% e
um ganho real de 138,51%, dada uma inflacdo (IGP-M) de 84,22% acumulada nos
nove anos de pesquisa.

Seus niveis de endividamento (APENDICE H) s&o altos, ainda mais no que
diz respeito ao seu patriménio liquido. O grau de endividamento sobre o seu PL
subiu de 66,54% para mais de 102,78% em dez anos. Fato também gravissimo sob
a Otica fundamentalista. O endividamento total se elevou de 38,19% para 47,53%. A
imobilizag&o total (APENDICE 1) foi de 52,92% para 33,71% no periodo logo acima
citado — uma melhora significativa O grau de imobilizacdo sobre o patriménio liquido
passou de 92,22% para 72,89% no mesmo espaco de tempo, denotando que ha
capital ocioso por excesso de aloca¢ao no ativo ndo circulante. Embora tenha havido
uma melhoria, a situacéo deste indicador ainda é dramatica. O seu capital circulante
liqguido (APENDICE J) melhorou, saindo de R$ 0,43 bilhdo para R$ 5,40 bilhdes.

A Rentabilidade se mostrou desfavoravel quando comparada com um titulo
publico ou com retorno de uma taxa livre de risco, como a SELIC. A rentabilidade
ficou entre 0,004% e 4,92% durante todo o periodo avaliado. Sua lucratividade
(APENDICES K e L) oscilou de forma extrema, tendo uma minima de 0,03% e uma
maxima de 51,73%. O retorno sobre o patriménio liquido foi insatisfatério,
terminando o ano de 2015 em 1,67% e em nenhum momento sendo superior a
9,80%.

O Lucro Trienal Médio (APENDICE E8) teve consistente aumento nos trés
primeiros periodos, porém a média bianual (2014-2015) foi consideravelmente
menor.

De forma concomitante, o lucro trienal médio por acdo se mantém o aumento

nos trés primeiros periodos, porém a media bianual (2014-2015), apresentada em
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(APENDICE T8) foi consideravelmente menor. Houve déficit nos lucros por agéo
(APENDICE T4) (em 31 de dezembro de 2008) e houve um crescimento de 21,57%
em termos nominais e uma perda de 31,47% em termos reais.

De acordo com o gréafico Preco VS Valor (APENDICE P4) nota-se que o preco
(cotacao) se aproximou do valor intrinseco da ac¢ado nos ultimos periodos analisados,
em uma tendéncia decrescente, ficando inclusive abaixo do valor intrinseco de agéo
nos ultimos oito trimestres.

A margem de seguranca (APENDICE Q4) se manteve negativa (ou seja,
altamente ndo recomendavel) até 31 de dezembro de 2013 (entre -80,03% e -
5,68%), a partir de entdo, passou a ter margem de seguranca positiva em todos 0s
periodos seguintes, terminando o ano de 2015 com uma margem de seguranca de
93,52%. De forma natural, a razdo preco/VPA (APENDICE R4) veio caindo
sistematicamente, indo de 4,14 em 31/12/2006 para fechar em 0,52 em 31/12/2015,
com oscilagdes no meio tempo.

A Cyrela também ndo se enquadrou totalmente nos padrdes indicados por
Graham para estabelecer uma compra sensata de a¢des e também mostrou fortes
desvantagens em indicadores como liquidez corrente, endividamento e imobilizacao,
além de uma certa inconsisténcia na ultima meédia de lucros.

A cotacdo das acdes ordinarias da Cyrela (CYRE3) (APENDICE T3) foi de R$
20,16 (31/dez/06) para R$ 7,50 (31/dez/15), com uma perda nominal de 62,80% e
uma perda real de 79,03% quando considerada uma inflacdo de janeiro de 2007 a
dezembro de 2015. Novamente, Graham estava certo.

A raz&o Preco/Lucro (APENDICE S4) foi de 99,95, em dezembro de 2006,
para 30,59 em dezembro de 2015, com um pico de 13.570,21 em dezembro de
2008. Essa razao aponta que, para cada um real de lucro por acédo, o investidor teria
de estar disposto a pagar R$ 16,98 ao final do ultimo ano de analise. Preco caro a
se pagar. O grafico mostra o pico no ano de 2008 como predominante, esmaecendo
0S outros anos, haja vista a sua proporcdo muito superior a qualquer outro um nivel
no periodo. Numa raz&o inversa, ou seja, Lucro/Preco (APENDICE U4) (da ag&o),
tem-se uma evolucéo de 1% para 3,27% no mesmo periodo citado, com um pico de
3,48% em dezembro de 2012. Isso mostra que a acéo gerou, ao final de 2015, um
lucro de 3,48% sobre o seu preco de mercado, que pode ser interpretado como uma
(e ndo a unica) forma potencial de retorno — porém ainda abaixo das remuneracdes

dispostas em investimentos de risco zero, baixissimo ou quando comparado com
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uma taxa livre de risco. Seu grafico aponta para um sentido precisamente inverso ao
da razédo Preco/Lucro, justamente por sua forma de célculo, onde numerador vira
denominador e vice-versa. Portanto, enquanto a razdo Preco/Lucro teve pico em
dezembro de 2008, a razdo Lucro/Preco viu seu menor nivel nesse momento,
mantendo também um comportamento razoavelmente oscilante no restante do

tempo e com sua elevacdo mais sensivel em dezembro de 2011.

4.1.3 Dasa

A Dasa teve uma liquidez de comportamento com razodvel oscilacdo. A
liquidez corrente subiu de 1,35 (em dezembro de 2005) para 1,81 (em dezembro de
2015), também abaixo do que foi elencado pela anédlise fundamentalista como piso
de liquidez (2,0 para corrente e geral). Ja a liquidez geral (APENDICE M) teve um
quadro distinto, indo de 0,73 para 0,85, algo ruim.

Nos ultimos nove anos, o histérico do lucro ndo pode ser mensurado de forma
eficaz por comecar o periodo com prejuizo, o que deturpa o calculo e inviabiliza sua
mensuracao. No entanto, € possivel dizer que, dos dez anos analisados, em cinco,
houve prejuizo, o que denota uma péssima consisténcia de resultados.

Seus niveis de endividamento (APENDICE N) s&o altos, ainda mais no que
diz respeito ao seu patriménio liquido. O grau de endividamento sobre o seu PL caiu
de 122,97% para mais de 67,83% em nove anos — ainda bastante alto. Fato também
gravissimo sob a o6tica fundamentalista. O endividamento total caiu de 55,12% para
40,41%. A imobilizacdo total foi de 64,47% para 71,12% no periodo logo acima
citado, como pode ser visto no (APENDICE 0O). O grau de imobilizacdo sobre o
patrimonio liquido passou de 143,84% para 119,38% no mesmo espaco de tempo,
denotando que ha capital ocioso por excesso de alocacdo no ativo ndo circulante.
Embora tenha havido uma melhoria neste ultimo indice, a situacdo dele ainda é
muito ruim. O seu capital circulante liquido (APENDICE P) melhorou, saindo de R$
0,545 bilhdo para R$ 0,604 bilhao.

A Rentabilidade se mostrou desfavoravel quando comparada com um titulo
publico ou com retorno de uma taxa livre de risco, como a SELIC. A rentabilidade
ficou entre um prejuizo de 1,34% e um retorno de 4,61% durante todo o periodo
avaliado. Sua lucratividade (APENDICES Q e R) oscilou bastante, tendo uma

minima de 7,03% negativo (prejuizo) e uma maxima de 25,93%. O retorno sobre o
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patriménio liquido foi insatisfatério, terminando o ano de 2015 em 0,15% e em
nenhum momento sendo superior a 9,45%.

O lucro trienal médio (APENDICE F8) teve prejuizo em trés dos quatro
periodos analisados. Esse é um péssimo cenario econdémico.

J& o lucro trienal médio por acao variou de um prejuizo no primeiro periodo
(2006-2008) e mostrou um crescimento muito sutil nos trés periodos seguintes,
sendo o segundo sem lucros significativos (abaixo de um centavo por acao). Houve
déficit nos lucros por acdo (APENDICE B5) em cinco anos diferentes e, embora haja
crescimento percentual nos lucros por acdo, eles continuaram a cerca de um
centavo por acao, mostrando — a despeito de percentuais distorcidos — que ocorreu
estagnacdo nominal e perda real, dada a inflacdo do periodo, como pode ser
visualizado no APENDICE US.

De acordo com o grafico Preco VS Valor (APENDICE V4), nota-se que 0
prego (cotagdo) caiu consideravelmente. No entanto (embora tenha se aproximado
mais do valor intrinseco da ac¢do nos ultimos periodos analisados), continua muito
longe de um nivel seguro de compra, ainda que em uma tendéncia decrescente.

A margem de seguranca (APENDICE X4) se manteve negativa (ou seja,
altamente ndo recomendavel) em todo o periodo (entre -83,82% e -98,77%). De
forma natural, a razdo preco/VPA (APENDICE Z4) veio caindo sistematicamente
depois de um pico de 81,56 em dezembro 2009, indo de 31,01 em 31/12/2006 para
fechar em 6,93 em 31/12/2015, com oscila¢cdes no meio tempo.

A Dasa também ndo se enquadrou totalmente nos padrées indicados por
Graham para estabelecer uma compra sensata de acfes e também mostrou fortes
desvantagens em indicadores como liquidez, endividamento, imobilizacdo e
consisténcias resultados de lucros.

A cotagdo das agdes ordinarias da Dasa (DASA3) (APENDICE U3) foi de R$
45,33 (31/dez/06) para R$ 10,10 (31/dez/15), com uma perda nominal de 77,72% e
uma perda real de 87,44% quando considerada uma inflacdo de janeiro de 2007 a
dezembro de 2015. As conclustes fundamentalistas do autor Graham séo fieis mais
uma vez.

A raz&o Preco/Lucro (APENDICE A5) foi de 8,913,13 (o pico) em dezembro
de 2006, para 745,55 em dezembro de 2015. Essa razdo aponta que, para cada um
real de lucro por acao, o investidor teria de estar disposto a pagar R$ 745,55 ao final

do dltimo ano de analise. Preco absurdo a se pagar. O grafico mostra uma forte
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predominéancia no ano de 2006, mantendo grande oscilagéo por todo o tempo. Numa
razdo inversa, ou seja, Lucro/Preco (APENDICE C5) (da acdo), tem-se uma
evolucdo de 0,01% para 0,13% no mesmo periodo citado, com um pico de 0,81%
em dezembro de 2013. Isso mostra que a acéo gerou, ao final de 2015, um lucro de
0,13% sobre o seu pre¢co de mercado, que pode ser interpretado como uma (e ndo a
Unica) forma potencial de retorno — porém ainda abaixo das remuneracdes dispostas
em investimentos de risco zero, baixissimo ou quando comparado com uma taxa
livre de risco. Seu gréafico aponta para um sentido precisamente inverso ao da razéo
Preco/Lucro, justamente por sua forma de calculo, onde numerador vira
denominador e vice-versa. Portanto, enquanto a razdo Preco/Lucro teve pico em
2008, a razdo Lucro/Preco viu um seu menor nivel nesse momento, mantendo
também um comportamento fortemente oscilante no restante do tempo, incluindo

seis anos em que houve prejuizo.

4.1.4 Energisa

A Energisa teve uma liquidez oscilante, como visualizado no APENDICE S. A
liquidez corrente aumentou de 0,79 (em dezembro de 2005) para 1,25 (em
dezembro de 2015), mostrando uma melhoria do indicador, embora muito
insuficiente pela otica da andlise fundamentalista como piso do indicador (2,0 para
corrente e geral). A geral teve sutil involucdo, indo de 0,73 para 0,72, valor
excessivamente baixo, colocando o indicador em status de insolvéncia.

Nos ultimos nove anos, o lucro teve um crescimento nominal de 409,50% e
um ganho real de 176,57%, dada uma inflacdo (IGP-M) de 84,22% acumulada nos
nove anos de pesquisa.

Seus niveis de endividamento permaneceram em niveis extremos durante
todo o tempo — o endividamento total foi de 60,50% para 83,13%, como pode ser
observado no APENDICE T. S&o niveis indubitavelmente elevados para tal
indicador. O grau de endividamento sobre o seu PL subiu de quase 191% para mais
de 686% em nove anos. Fato também gravissimo sob a otica fundamentalista. A
imobilizac&o total (APENDICE U) foi de 78,88% para 67,81% no periodo logo acima
citado, uma leve melhoria, ainda que insuficiente —, enquanto o grau de imobilizacao
sobre o patriménio liquido passou de mais de 248% para 560% no mesmo espaco

de tempo, denotando que ha capital ocioso por excesso de alocagcédo no ativo ndo
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circulante. O seu capital circulante liquido (APENDICE V) teve aumento sensivel,
passando de um valor negativo de R$ 0,14 bilhdo para R$ 1,16 bilhdes.

A Rentabilidade se mostrou baixa quando comparada com custos de
oportunidade a partir de ativos de risco nulo ou baixissimos disponiveis no mercado
de capitais, como pode ser visualizada nos APENDICES X e Z. A rentabilidade ficou
entre um déficit de 0,85% e um superavit de 6,13% no periodo avaliado. Sua
lucratividade oscilou bastante, tendo uma margem negativa de 6,34% e uma positiva
de 36,76%. O retorno sobre o patriménio liquido foi insuficiente para cobrir
oportunidades de mercado dispostas a risco zero (divida publica), terminando o ano
de 2015 em 6,81%, porém chegando a 27,10% em 30/09/2010.

O lucro trienal médio (APENDICE G8) teve bom desempenho em trés dos
quatro periodos analisados. Quando confrontado o ano de 2015 com os trés triénios
anteriores, essa elevacdo ainda é mais intensa. A Unica excecado foi o triénio que
comportou do ano de 2008 a 2010, quando ocorreu decréscimo em relacdo ao
triénio anterior.

De forma diferente, o lucro trienal médio por acdo ascendeu no segundo
periodo (de 2007 a 2009) e seguiu estavel. Ocorreu déficit uma vez nos lucros por
acdo (APENDICE H5), no ano de 2008, e, nos sete anos, houve uma variacio
intensa e intermitente nos lucros por agdo, com um crescimento nominal de 409,50%
em termos reais de 69,18%, como visto no APENDICE V8.

De acordo com o grafico Preco VS Valor (APENDICE D5), nota-se dois
fatores importantes, uma pesada queda nos precos das acgbes ao final de 2009 e
que do valor intrinseco da acdo termina o ano de 2015 negativo. Na pratica, isso
decorre do fato de que o ativo intangivel € maior que o patriménio liquido da
empresa, algo extremamente arriscado, visto que os intangiveis sdo de muito dificil
mensuragcao e saber que uma empresa tem alta carga de seu capital nesse grupo do
Ativo demonstra elevadissimo risco, comprovando a ideia de Graham acerca do
assunto.

A margem de seguranca (APENDICE E5) se manteve fortemente negativa (ou
seja, altamente ndo recomendavel) durante todo o periodo analisado e sofreu
negatividade ainda pior a partir de junho de 2014, estabilizando-se a partir dai,
ficando entre -95% e -213%, o que fez com que a raz&o preco/VPA (APENDICE F5)
visse uma elevacao abrupta e perigosa, terminando 2015 em valores negativos, o

que € uma subversdo de sua funcdo, semelhante ao tempo negativo na fisica. I1sso
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ocorre devido ativo intangivel ter representatividade superior ao patriménio,
conforme explicado. Isso é visto em duas situagfes: a primeira vista neste exemplo
e a segunda acontece quando a empresa tem patrimbnio liquido negativo,
denominado passivo a descoberto.

A Energisa também ndo se enquadrou em todos os padrdes indicados por
Graham para estabelecer uma compra sensata de acfes e também mostrou
desvantagens em indicadores como o de margem de seguranca e evolucdo dos
lucros, bem como sua complicada estrutura patrimonial.

A cotacio das acdes ordinarias do Energisa (ENGI3) (APENDICE V5) foi de
R$ 9,18 (10/abr/07) para R$ 3,00 (31/dez/15), com uma perda nominal de 67,32%,
porém uma perda real de 81,37% quando considerada a inflagcdo de janeiro de 2007
a dezembro de 2015. Forte corroboracéo da metodologia de Graham.

A raz&o Preco/Lucro (APENDICE G5) foi de 181,26, em dezembro de 2007,
para 34,43, em dezembro de 2015, com um pico de 428,38 em dezembro de 2013.
Essa razdo aponta que, para cada um real de lucro por acéo, o investidor teria de
estar disposto a pagar R$ 34,43 ao final do ultimo ano de analise. Prego carissimo a
se pagar. O grafico denota um pesado prejuizo em dezembro de 2008, mantendo
um nivel oscilante, cujo pico foi em 2013. Numa raz&o inversa, ou seja, Lucro/Prego
(da acao), tem-se uma evolucdo de 0,55% para 2,90% no mesmo periodo citado,
com um pico de 3,27% em dezembro de 2012. Isso mostra que a acao gerou, ao
final de 2015, um lucro de 2,90% sobre o seu preco de mercado, que pode ser
interpretado como uma (e ndo a Unica) forma potencial de retorno — porém ainda
abaixo das remuneracdes dispostas em investimentos de risco zero, baixissimo ou
guando comparado com uma taxa livre de risco. Seu grafico aponta para um sentido
precisamente inverso ao da razdo Preco/Lucro, justamente por sua forma de calculo,
onde numerador vira denominador e vice-versa. Portanto, enquanto a razao
Preco/Lucro (APENDICE 15) teve grande queda em 2013, a razdo Lucro/Preco viu
um salto nesse momento, mantendo também um comportamento instavel no
restante do tempo. Como houve prejuizo em 2008, os valores das razdes tornaram-
se negativos, 0 que os torna deturpados, visto que o investidor ndo pode pagar um
valor negativo pela expectativa de lucro.

4.1.5 Gafisa
A Gafisa teve uma liquidez excelente, como pode ser observado no

APENDICE A1, com excecdo de dezembro de 2011, a liquidez corrente ficou acima
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de 2,0 durante todo o periodo, chegando a 4,26 em mar¢o de 2006. J4 a liquidez
geral foi de 1,47 (dezembro de 2005) a 1,55 (dezembro de 2015), devido ao
endividamento de longo prazo da empresa colocando o indicador fora do cenario
ideal pela anélise fundamentalista como piso de liquidez (2,0 para corrente e geral).

Seus niveis de endividamento (APENDICE B1), sdo altos, ainda mais no que
diz respeito ao seu patriménio liquido. O grau de endividamento sobre o seu PL caiu
de 222,02% para 118,34% em nove anos — ainda bastante alto. Fato também
gravissimo sob a o6tica fundamentalista. O endividamento total caiu de 67,71% para
54,19%. A imobilizacéo total (APENDICE C1), foi de 14,34% para 36,15% (mais que
dobrou) no periodo logo acima citado. O grau de imobilizacdo sobre o patriménio
liquido passou de 47,02% para 78,94% no mesmo espaco de tempo, denotando que
ha capital ocioso por excesso de alocacdo no ativo ndo circulante. O seu capital
circulante liquido (APENDICE D1), melhorou, saindo de R$ 0,70 bilhdo para R$ 1,87
bilhdo.

A Rentabilidade apresentada nos APENDICES E1 e F1, se mostrou
desfavoravel quando comparada com um titulo publico ou com retorno de uma taxa
livre de risco, como a SELIC. A rentabilidade ficou entre um prejuizo de 10,83% e
um retorno de 11,26% durante todo o periodo avaliado. Isso configura um prejuizo
pesado, quando houve lucro ao invés de prejuizo, esse lucro foi insuficiente para
cobertura do custo de oportunidade. Sua lucratividade oscilou bastante, tendo uma
minima de 1.103,67% negativo (prejuizo) e uma maxima de 169,44%. O retorno
sobre o patriménio liquido foi nulo, terminando o ano de 2015 em 0,03%, porém
chegando a 28,87% em dezembro de 2013.

O lucro trienal médio (APENDICE H8), teve prejuizo em um dos quatro
periodos analisados, de 2011 a 2013. Esse é um péssimo cenario econdémico.

Jéa o lucro trienal médio por agdo mostrou-se instavel, com de um prejuizo no
segundo periodo (2009-2011) e um crescimento nos dois periodos seguintes, com
uma evolucao significativa em nove anos, passando de R$ 0,04 para R$ 0,82 por
acdo em nove anos (crescimento de 2.132,99%). Houve déficit nos lucros por acao
(APENDICE N5) em quatro anos diferentes e em um o lucro foi nulo. Embora haja
um crescimento muito grande no percentual nos lucros por acao, a instabilidade foi
predominante, chegando inclusive a computar um forte prejuizo de R$ 2,72 por agéo

em dezembro de 2011.



82

Nos ultimos nove anos, o lucro (APENDICE X8), teve uma perda nominal de
86,82% e uma real de 92,84%, dada uma inflacdo (IGP-M) de 84,22% acumulada
nos nove anos de pesquisa.

De acordo com o grafico Preco VS Valor(APENDICE J5), nota-se que 0 preco
(cotacao) caiu consideravelmente, chegando a ficar muito abaixo o valor intrinseco
da acéo de junho de 2011 a dezembro de 2015.

A margem de seguranca (APENDICE K5) se manteve negativa (ou seja,
altamente nao recomendavel) até marco de 2011, mas fechou positivo em 228,52%
em dezembro de 2015. De forma natural, a razio preco/VPA (APENDICE L5) veio
caindo sistematicamente até junho de 2010, fechando 2015 em 0,30.

A Gafisa também ndo se enquadrou totalmente nos padrdes indicados por
Graham para estabelecer uma compra sensata de a¢des e também mostrou fortes
desvantagens. Embora sua liquidez corrente (e ndao a geral) tenha sido boa, fatores
como endividamento, imobilizacdo e instabilidade resultados, além de prejuizos
grandes e recorrentes, faz dela uma opcéao fora da selecdo de Graham.

A cotacdo das acbes ordinarias da Gafisa (GFSA3) (APENDICE X3) foi de
R$ 31,73 (31/dez/06) para R$ 2,43 (31/dez/15), com uma perda nominal de 92,34%
e uma perda real de 95,68% quando considerada uma inflacdo de janeiro de 2007 a
dezembro de 2015. As conclusdes fundamentalistas do autor Graham sao pontuais.

A compra desta acao néo teria sido recomendada pelo foco fundamentalista e
seu desempenho no longo prazo mostrou que ela seria, de fato, uma péssima
escolha para o investidor.

A razdo Preco/Lucro (APENDICE M5) foi de 863,96, em dezembro de 2006,
para 1.113,58 em dezembro de 2015, sendo este o seu pico. Essa razdo aponta
gue, para cada um real de lucro por agéo, o investidor teria de estar disposto a pagar
R$ 1.113,58 ao final do ultimo ano de analise. Preco absurdo a se pagar. O gréfico
mostra uma grande inconsisténcia, sendo que os anos de maio razao Prec¢o/Lucro
foram 2006 e 2015. Numa razao inversa, ou seja, Lucro/Preco (da acéo), tem-se
uma involucdo de 0,12% para 0,09% no mesmo periodo citado, com um pico de
69,3% em dezembro de 2013. Isso mostra que a acéo gerou, ao final de 2015, um
lucro de 0,09% sobre o seu preco de mercado, que pode ser interpretado como uma
(e ndo a unica) forma potencial de retorno — porém ainda abaixo das remuneracdes
dispostas em investimentos de risco zero, baixissimo ou quando comparado com

uma taxa livre de risco. Seu grafico aponta para um sentido precisamente inverso ao
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da razdo Preco/Lucro, justamente por sua forma de célculo, onde numerador vira
denominador e vice-versa. Portanto, a razdo Preco/Lucro mostra pico em 2015, a
razdo Lucro/Preco (APENDICE O5) mostra um valor quase nulo, nesse momento,

mantendo também um comportamento altamente oscilante no restante do tempo.

4.1.6 Gerdau

A Gerdau teve uma liquidez excelente, com excecao de dezembro de 2011, a
liquidez corrente ficou acima de 2,0 durante quase todo o periodo, a excecao dos
periodo de dezembro de 2007 a margco de 2008, chegando ao &pice 8,33 em
setembro de 2008, como pode ser observado no APENDICE G1. J4 a liquidez geral
foi de 3,13 (dezembro de 2015) a 3,68 (dezembro de 2005), colocando o indicador
dentro do cenario ideal pela andlise fundamentalista como piso de liquidez (2,0 para
corrente e geral).

Seus niveis de endividamento (APENDICE H1) séo altos, ainda mais no que
diz respeito ao seu patriménio liquido. O grau de endividamento sobre o seu PL caiu
de 139,41% para 120,32% em nove anos — muito alto. Fato também gravissimo sob
a Otica fundamentalista. O endividamento total subiu de 52,77% para 54,39%. A
imobilizac&o total (APENDICE 11) foi de 46,44% para 68,36% no periodo logo acima
citado. O grau de imobilizacdo sobre o patrimdnio liquido passou de 122,79% para
151,23% no mesmo espaco de tempo, denotando que h& capital ocioso por excesso
de alocacgao no ativo nédo circulante ainda que esta seja uma corporacgéao industrial. O
seu capital circulante liquido (APENDICE J1) melhorou, saindo de R$ 8,05 bilhdes
para R$ 14,31 bilhdes.

A Rentabilidade, apresentada nos APENDICES K1 e L1 se mostrou
desfavoravel quando comparada com um titulo publico ou com retorno de uma taxa
livre de risco, como a SELIC. A rentabilidade ficou entre um prejuizo de 4,50% (no
peculiar ano de 2015) e um retorno de 8,60% durante todo o periodo avaliado. Sua
lucratividade oscilou bastante, tendo uma minima de 30,21% negativo (prejuizo) e
uma maxima de 13,49% (obs: em setembro de 2007 e de junho de 2008 a dezembro
de 2009, nédo foi possivel calcular sua lucratividade em face do absenteismo de
dados). O retorno sobre o patriménio liquido foi insatisfatério, terminando o ano de

2015 num prejuizo de 9,96%, porém chegando a 9,93% em junho de 2008.
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O lucro trienal médio (APENDICE 18) teve um prejuizo gritante no ultimo ano
de andlise (2015), porém houve manutencdo dos lucros nos demais periodos. J4 o
lucro trienal médio por acdo mostrou-se pessimista, com de um prejuizo no ano
(2015) e estabilidade nos triénios anteriores, com uma evolucdo preocupante em
nove anos, passando de R$ 0,18 para um prejuizo R$ 1,84 por acdo em nove anos.
Houve déficit nos lucros por acdo (APENDICE 15) em dois anos diferentes, 2008
(ano da crise imobiliaria e 2015.

Quanto ao lucro (APENDICE Z8), vemos uma situacdo peculiar. Ao
analisarmos nove anos, de 2006 a 2014, temos a perda nominal de 42,09% e real de
63,91%, considerada inflacdo acumulada (IGP-M) de 60,47% ao longo desses oito
anos. Ao olharmos o décimo ano (2015), percebemos um prejuizo, fora do comum,
de 3,16 bilhdes, o que acusa uma involugdo nominal 564,28% e real de 361,73% em
relacdo ao ano de 2006, dada uma inflacéo (IGP-M) de 77,39% acumulada nos nove
anos de pesquisa.

De acordo com o grafico Preco VS Valor (APENDICE P5), nota-se que o
preco (cotacdo) caiu consideravelmente, chegando a ficar abaixo do valor intrinseco
da acdo, fendbmeno que comecou em junho de 2014 e se estendeu até o Ultimo
periodo de andlise, fincando inclusive muito abaixo o valor intrinseco da ag¢édo neste
altimo momento.

A margem de seguranca (APENDICE Q5) se manteve negativa (ou seja,
altamente ndo recomendavel) até junho de 2014, mas fechou positivo em 153,94%
em dezembro de 2015. De forma natural, a razdo preco/VPA (APENDICE R5)
fechou 2015 em 0,39.

A Gerdau também se enquadrou parcialmente nos padrbes indicados por
Graham para estabelecer uma compra sensata de a¢6es e mas mostrou fraquezas.
Embora sua liquidez como um todo foi muito boa, contudo o endividamento, a
imobilizacéo e a instabilidade de resultados, além de dois prejuizos, sendo um deles
enorme, faz dela uma opcao duvidosa na selecdo de Graham.

A cotacdo das ac¢bes ordinarias da Gerdau (GGBR3) (APENDICE Z3) foi de
R$ 15,15 (31/dez/06) para R$ 3,48 (31/dez/15), com uma perda nominal de 77,03%
e uma perda real de 87,05% quando considerada uma inflacdo de janeiro de 2007 a
dezembro de 2015. As conclusdes fundamentalistas do autor Graham s&o pontuais.

A compra desta acao néo teria sido recomendada pelo foco fundamentalista e
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seu desempenho no longo prazo mostrou que ela seria, de fato, uma péssima
escolha para o investidor.

A razdo Preco/Lucro (APENDICE S5) foi de 38,01, em dezembro de 20086,
para -1,90 (deturpacao ocorrida em face de prejuizo), em dezembro de 2015, com
um pico de 202,26 em dezembro de 2012. Essa razdo aponta que, para cada um
real de lucro por agéo, o investidor teria de estar disposto a pagar R$ -1,90 por acéo
ao final do ultimo ano de analise — 0 que nao faria nenhum sentido, ja que ndo ha
como pagar valor negativo por acdo. O grafico mantém um nivel oscilante com
acréscimos e decréscimos sensiveis ao longo do tempo. Numa razao inversa, ou
seja, Lucro/Preco (da acéo), percebe-se uma grande involucdo, saindo de 2,63%
para -52,76% (prejuizo) no mesmo periodo citado, com um pico de 2,87% em
dezembro de 2014. Isso mostra que a acado gerou, ao final de 2015, um grande
prejuizo, porém o numero explicitado ndo pode ser considerado nem mesmo de
forma modular, tendo em vista que, ao ficar negativo, ele perde completamente sua
natureza, precisao e significado. Seu grafico aponta para um sentido precisamente
inverso ao da razdo Preco/Lucro (APENDICE US5), justamente por sua forma de
calculo, onde numerador vira denominador e vice-versa. Portanto, houve também
grande prejuizo em 2015, contudo, ndo sendo possivel mensurar a razao,

considerado o fator negativo comentado.

4.1.7 Gol

A Gol teve uma liquidez (APENDICE M1) bastante insatisfatoria, onde a
liquidez corrente involuiu de 2,37 (excelente) a 0,44 (péssima) em dezembro de
2015. J4 a liquidez geral foi de 2,45 a 0,30, deixando-a & margem da visdo
fundamentalista com o piso de liquidez (2,0 para corrente e geral).

Seus niveis de endividamento (APENDICE N1) s&o altos, ainda mais no que
diz respeito ao seu patriménio liquido. O grau de endividamento sobre o seu PL é
negativo, isso € uma deturpacédo do calculo em decorréncia de a empresa possuir
um passivo a descoberto (ou seja, um patrimonio liquido negativo, mostrando que o
a divida da empresa € superior a tudo o que ela possui). O endividamento total
passou de 30,27% para 141,69%. A imobilizacdo total (APENDICE O1) foi de
31,44% para 76,26% (mais que dobrou) no periodo logo acima citado. O grau de

imobilizagéo sobre o patriménio liquido também foi negativo em face do evento ha
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pouco explicado. O seu capital circulante liquido (APENDICE P1) pirou
drasticamente, saindo de R$ 0,89 bilhdo para R$ -3,08 (negativo) bilh&o.

A Rentabilidade (APENDICES Q1 e R1) sé reforcou a criticidade da
companhia e ficou entre um prejuizo de 19,59% e um retorno de 6,62% durante todo
o periodo avaliado. Isso configura um panorama com projecdo de faléncia. Sua
lucratividade oscilou bastante, tendo uma minima de 87,52% negativo (prejuizo) e
uma maxima de 24,49%. O retorno sobre o patrimonio liquido ficou entre extremos,
terminando o ano de 2015 agregando seu pior prejuizo a um ja passivo a
descoberto, porém chegando a um prejuizo a prejuizos magnanimos, dificeis de
colocar em percentuais, tendo em vista sua situacdo patrimonial, conforme
discorrido anteriormente.

O lucro trienal médio (APENDICE J8) teve prejuizo em um dos quatro
periodos analisados. Esse é um péssimo cenério econdmico. O lucro trienal médio
por acdo mostrou 0 mesmo padrdo, com prejuizo em trés dos quatro periodos
analisados, passando de um prejuizo de R$ 0,03 para um de R$ 0,12 por agédo em
nove anos (deterioracdo de 400%). Houve déficit nos lucros por acdo (APENDICE
B6) em seis anos diferentes e (dos dez analisados).

Dos Ultimos dez anos analisados (APENDICE A9), em seis a Gol teve
prejuizo, tendo seu maior dano ocorrido em 2015, chegando a 1,18 bilhao.

De acordo com o grafico Preco VS Valor (APENDICE V5), nota-se que o
preco (cotacdo) manteve um comportamento padrédo, contudo, pelo fato de a
empresa ter um passivo a descoberto, qualquer preco pago pela agéao faz dela muito
cara, mesmo um Unico centavo de real.

A margem de seguranca (APENDICE X5) se manteve fortemente negativa (ou
seja, altamente ndo recomendavel) em todo o periodo. A razdo preco/VPA
(APENDICE Z5) tem seus resultados deturpados, com a composicdo patrimonial.

A Gol ficou totalmente fora dos determinados por Graham para estabelecer
uma compra sensata de acbes e também mostrou fortes desvantagens. Todos 0s
fatores analisados como endividamento, imobilizagdo e instabilidade resultados,
além de prejuizos grandes e recorrentes, faz dela uma opgéo completamente fora da
selecdo de Graham.

A cotacdo das agOes preferenciais (pois ndao foram encontrados registros de
acdes ordinarias) da Gol (GOLL4) (APENDICE A4) foi de R$ 62,03 (31/dez/06) para
R$ 2,52 (31/dez/15), com uma perda nominal de 95,94% e uma perda real de
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97,71% quando considerada uma inflacdo de janeiro de 2007 a dezembro de 2015.

As conclusbes fundamentalistas do autor Graham s&o pontuais. A compra
desta acdo nado teria sido recomendada pelo foco fundamentalista e seu
desempenho no longo prazo mostrou que ela seria, de fato, uma péssima escolha
para o investidor.

A razdo Preco/Lucro (APENDICE A6) foi de 1.680,20 (pico), em dezembro de
2006, para -11,17 em dezembro de 2015, em face de seus prejuizos. Em razéo de
seus continuos prejuizos, tanto a Razdo Preco/Lucro quanto Lucro/Preco
(APENDICE C6) ficam invalidadas. Isso as torna negativas, deixando-as sem
sentido.

4.1.8 Brasil Foods

A Brasil Foods teve uma liquidez oscilante. A liquidez corrente caiu de 2,21
(em marco de 2006) para 1,65 (em dezembro de 2015), mostrando uma
deterioracdo do indicador, caindo de um nivel bom para um insuficiente no tangente
ao que foi elencado pela anélise fundamentalista como piso de liquidez (2,0 para
corrente e geral). A liquidez geral (APENDICE S1) teve involugéo, indo de 0,98 para
0,91, o que é inaceitavel sob a 6tica tema desta andlise.

Seus niveis de endividamento permaneceram estaveis — Endividamento total
ficou entre 46% e 68%(APENDICE T1). Embora estavel, sdo niveis indubitavelmente
elevados para tal indicador. O grau de endividamento sobre o seu PL subiu de mais
185% para mais de 196% em nove anos. Fato também gravissimo sob a Otica
fundamentalista. A imobilizag&o total (APENDICE U1) foi de 42,59% para 52,51% no
periodo logo acima citado —, enquanto o grau de imobilizacdo sobre o patrimoénio
liquido passou de mais de 121% para quase 157% no mesmo espaco de tempo,
denotando que ha capital ocioso por excesso de alocacdo no ativo ndo circulante.
Outro sinal alarmante é o de que seu capital circulante liquido (APENDICE V1) teve
aumento sensivel, passando de R$ 1,10 bilhdes para R$ 75,59 bilhdes.

A Rentabilidade (APENDICES X1 e Z1) se mostrou baixa quando comparada
com custos de oportunidade a partir de ativos de risco nulo ou baixissimo
disponiveis no mercado de capitais. A rentabilidade, entre um déficit de 10,53% e
um superavit de 8,12% no periodo avaliado. Sua lucratividade oscilou bastante,
tendo uma margem negativa de 31,13% e uma positiva de 29,77%. O retorno sobre

o patrimdnio liquido foi insuficiente para cobrir oportunidades de mercado dispostas
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a risco zero (divida publica), terminando o ano de 2015 em 10,47%, porém
chegando a 22,15% em 31/12/2008.

O lucro trienal médio (APENDICE K8) teve grandes variagdes no periodo.
Quando confrontado o ano de 2015 com os trés triénios anteriores, essa elevacao
ainda é mais intensa. De forma inerente, o lucro trienal médio por acdo oscilou
durante o tempo da anélise. N&o houve déficit nos lucros por acéo (APENDICE H6)
nos sete anos e houve um crescimento de impressionantes 24.717,07% em termos
nominais e de 16.168,26% em termos reais. Isso se deve ao fato de que em 31 de
dezembro de 2009, o lucro por acgéo foi inferior a um centavo de real, enquanto em
31 de dezembro de 2015, esse mesmo lucro por agdo ascendeu a 1,74 real.
Situacdo impar que pode gerar distorcdo na interpretacdo no momento de leitura.

Nos ultimos nove anos (APENDICE B9), o lucro teve um crescimento nominal
de 1.166,65% e um ganho real de 614,04%, dada uma inflagdo (IGP-M) de 77,39%
acumulada nos nove anos de pesquisa.

De acordo com o gréafico Preco VS Valor (APENDICE D6), nota-se que o
preco (cotacdo) se manteve muito acima do valor intrinseco da acdo em todos os
periodos analisados, com uma intensificacdo no ultimo ano (& excec¢do do ultimo
trimestre de 2015).

A margem de seguranca (APENDICE E6) se manteve fortemente negativa (ou
seja, altamente ndo recomendavel) durante todo o periodo analisado (entre -48% e -
85%), o0 que fez com que a razdo preco/VPA (APENDICE F6) visse uma elevacéo
nos periodos mais recentes, indo de 3,67 em 31/12/2009 para fechar em 5,29 em
31/12/2015, com oscilagdes no meio tempo.

A Brasil Foods também nao se enquadrou em todos os padrfes indicados por
Graham para estabelecer uma compra sensata de acdes e também mostrou
desvantagens em indicadores como o de margem de seguranca e evolugdo dos
lucros.

A cotacdo das acdes ordinarias do Brasil Foods (BRFS3) (APENDICE B4) foi
de R$ 45,37 (31/dez/09) para R$ 55,40 (31/dez/15), com uma ganho nominal de
22,11%, porem uma perda real de 19,96% quando considerada a inflacdo de janeiro
de 2010 a dezembro de 2015. Novamente, vemos Graham se enraizar.

A raz&o Preco/Lucro (APENDICE G6) foi de 6.438,36 (carissimo e também
seu pico), em dezembro de 2009, para 31,81 em dezembro de 2015. Essa razéo

aponta que, para cada um real de lucro por acao, o investidor teria de estar disposto
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a pagar R$ 31,81 ao final do ultimo ano de analise. Preco caro a se pagar. O gréfico
mostra um ponto alto, o mais alto, no ano de 2009, mantendo um nivel oscilante
porém muito inferior no restante do tempo. Numa raz&do inversa, ou seja,
Lucro/Preco (APENDICE 16) (da ac¢&o), tem-se uma evolugédo de 0,02% para 3,14%
no mesmo periodo citado, sendo este 0 seu pico. Isso mostra que a agdo gerou, ao
final de 2015, um lucro de 3,14% sobre o seu preco de mercado, que pode ser
interpretado como uma (e ndo a Unica) forma potencial de retorno — porém ainda
abaixo das remuneracdes dispostas em investimentos de risco zero, baixissimo ou
quando comparado com uma taxa livre de risco. Seu grafico aponta para um sentido
precisamente inverso ao da razdo Prec¢o/Lucro, justamente por sua forma de célculo,
onde numerador vira denominador e vice-versa. Portanto, enquanto a razéo
Preco/Lucro teve seu ponto mais baixo em dezembro de 2009, e mantém um
comportamento que alterna a cada ano, com uma elevacdo e uma queda pelo
restante do tempo, com excecado dos ultimos dois anos, em que h& duas elevacbes

consecutivas.

4.1.9 Itat Unibanco

O Itad Unibanco teve uma liquidez corrente excelente a partir de dezembro de
2011, ficando em 3,12 em dezembro de 2015 chegando a um pico 14,53 em marcgo
de 2006. J& a liquidez geral (APENDICE A2) foi de 1,47 (dezembro de 2005) a 1,55
(dezembro de 2015), devido ao endividamento de longo prazo da empresa,
colocando o indicador fora do cenario ideal pela andlise fundamentalista como piso
de liquidez (2,0 para corrente e geral).

Seus niveis de endividamento (APENDICE B2) s&o altos, ainda mais no que
diz respeito ao seu patriménio liquido. O grau de endividamento sobre o seu PL caiu
de 864,33% para 48,19% em nove anos — ainda bastante alto. Fato também
gravissimo sob a ¢ética fundamentalista. O endividamento total caiu de 88,92% para
32,52%. A imobilizacéo total (APENDICE C2) foi de 24,62% para 90,16% (mais que
dobrou) no periodo logo acima citado. O grau de imobilizagdo sobre o patriménio
liquido passou de 239,28% para 133,61% no mesmo espaco de tempo, denotando
gue héa capital ocioso por excesso de alocacdo no ativo nao circulante. O seu capital
circulante liquido (APENDICE D2) piorou, saindo de R$ 28,18 bilhdes para R$ 10,97

bilhdes.
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A Rentabilidade apresentada nos APENDICES E2 e F2 se mostrou
desfavoravel quando comparada com um titulo pablico ou com retorno de uma taxa
livre de risco, como a SELIC. A rentabilidade ficou entre 0,03% e 4,65% durante todo
o periodo avaliado. Sua lucratividade oscilou bastante, tendo uma minima de 0,80%
e uma maxima de 1.392,21%. O retorno sobre o patriménio liquido baixo,
terminando o ano de 2015 em 4,31%, porém chegando a 9,16% em dezembro de
2013.

O lucro trienal médio (APENDICE L8) ascendeu constantemente. O lucro
trienal médio por acdo seguiu 0 mesmo destino, com evolucao significativa em nove
anos, passando de R$ 0,54 para R$ 0,82 por acdo em nove anos (crescimento de
51,85%). N&o houve déficit nos lucros por acdo (APENDICE N6). Ocorreu
crescimento continuo dos lucros por acdo (APENDICE N6);

Nos ultimos nove anos (APENDICE C9), o lucro teve um ganho nominal de
234,52% e um real de 81,59%, dada uma inflacdo (IGP-M) de 84,22% acumulada
nos nove anos de pesquisa.

De acordo com o grafico Preco VS Valor (APENDICE J6), nota-se que o
preco (cotacdo) caiu consideravelmente, chegando a ficar muito abaixo o valor
intrinseco da acao de junho de 2011 a dezembro de 2015.

A margem de seguranca (APENDICE K6) se manteve negativa (ou seja,
altamente ndo recomendavel) até marco de 2011, mas fechou positivo em 228,52%
em dezembro de 2015. De forma natural, a razdo preco/VPA (APENDICE L6) veio
caindo sistematicamente até junho de 2010, fechando 2015 em 0,30.

O Itat Unibanco também ndo se enquadrou totalmente nos padrées indicados
por Graham para estabelecer uma compra sensata de ac¢des e também mostrou
fortes desvantagens. Embora sua liquidez corrente (e ndo a geral) tenha sido boa,
fatores como endividamento, imobilizacdo e instabilidade resultados, além de
prejuizos grandes e recorrentes, faz dela uma opcéo fora da selecdo de Graham.

A cotacdo das acdes ordinarias do Itat Unibanco (ITUB3) (APENDICE C4) foi
de R$ 25,86 (31/mai/09) para R$ 24,58, (31/dez/15), com uma perda nominal de
4,95% e uma perda real de 37,33% quando considerada uma inflacdo de junho de
2009 a dezembro de 2015. As conclusbes fundamentalistas do autor Graham sé&o
pontuais. A compra desta agdo n&o teria sido recomendada pelo foco
fundamentalista e seu desempenho no longo prazo mostrou que ela seria, de fato,

uma escolha ruim para o investidor.
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A razdo Preco/Lucro (APENDICE M6) foi de 55,88, em dezembro de 2009,
para 30,86 em dezembro de 2015, com um pico de 73,13 em dezembro de 2012.
Essa razdo aponta que, para cada um real de lucro por acéo, o investidor teria de
estar disposto a pagar R$ 30,86 ao final do ultimo ano de anélise. Pregco muito caro
a se pagar. O grafico mostra que houve substancial queda nos ultimos anos
contemplados, especialmente frente a 2012. Numa raz&o inversa, ou seja,
Lucro/Preco (APENDICE 06) (da ac&o), tem-se uma evolucéo de 1,79% para 3,24%
(pico) no mesmo periodo citado. Isso mostra que a acao gerou, ao final de 2015, um
lucro de 3,24% sobre o seu preco de mercado, que pode ser interpretado como uma
(e ndo a unica) forma potencial de retorno — porém ainda abaixo das remuneracdes
dispostas em investimentos de risco zero, baixissimo ou quando comparado com
uma taxa livre de risco. Seu grafico aponta para um sentido precisamente inverso ao
da razédo Preco/Lucro, justamente por sua forma de célculo, onde numerador vira
denominador e vice-versa. Portanto, enquanto a razdo Preco/Lucro teve grande
gqueda em dezembro nos ultimos anos, especialmente apés 2012, a razao
Lucro/Preco viu um crescimento nesse momento, também mais especificamente

guando referenciado com 2012.

4.1.10 Mahle

A Mahle teve uma liquidez oscilante. A liquidez corrente (APENDICE G2)
aumentou de 1,08 (em dezembro de 2005) para 1,75 (em dezembro de 2015),
mostrando uma melhoria do indicador, embora insuficiente pela 6tica da andlise
fundamentalista como piso de liquidez (2,0 para corrente e geral). A liquidez geral
teve sutil involucao, indo de 0,98 para 0,93, valor excessivamente baixo, colocando
o indicador em status de insolvéncia.

Seus niveis de endividamento (APENDICE H2) permaneceram altos durante
todo o tempo — o endividamento total entre foi de 57,92% para 47,91%, niveis
elevados para tal indicador. O grau de endividamento sobre o seu PL subiu de
quase 141,60% para 92,01% em nove anos. Melhorou, porém ainda insalubre. A
imobilizac&o total (APENDICE 12) foi de 50,34% para 58,56% no periodo logo acima
citado, enquanto o grau de imobilizagcdo sobre o patriménio liquido passou de
244,48% para 192,04% no mesmo espaco de tempo, denotando que ha capital

ocioso por excesso de alocagdo no ativo ndo circulante. O seu capital circulante
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liqguido (APENDICE J2) teve aumento sensivel, passando de R$ 0,37 bilhdo para R$
0,44 bilh&o.

A Rentabilidade (APENDICES K2 e L2) se mostrou baixa quando
comparada com custos de oportunidade a partir de ativos de risco nulo ou
baixissimos disponiveis no mercado de capitais. A rentabilidade ficou entre um
déficit de 2,22% e um superavit de 3,87% no periodo avaliado. Sua lucratividade
oscilou bastante, tendo uma margem negativa de 10,82% e uma positiva de 15,18%.
O retorno sobre o patriménio liquido foi insuficiente para cobrir oportunidades de
mercado dispostas a risco zero (divida publica), terminando o ano de 2015 em
2,62%, porém chegando a 9,42% em 31/12/20009.

O lucro trienal médio (APENDICE M8) teve desempenho oscilante, porém
sempre positivo todo o periodo analisados. Quando confrontado o ano de 2015 com
0s trés triénios anteriores, houve elevacdo mais intensa. A Unica excecao foi o triénio
que comportou do ano de 2008 a 2010, quando ocorreu decréscimo em relacao ao
triénio anterior. De forma diferente, o lucro trienal médio por acdo ascendeu em todo
periodo.

Nos ultimos nove anos (APENDICE D9), o lucro teve um crescimento
nominal de 0,98% e um ganho real negativo de 45,19%, dada uma inflacdo (IGP-M)
de 84,22% acumulada nos nove anos de pesquisa.

De acordo com o grafico Preco VS Valor (APENDICE P6), que o preco das
acOes permaneceu o tempo todo, em maior ou menor grau, muito acima do valor
intrinseco da acéo.

A margem de seguranca (APENDICE Q6) se manteve fortemente negativa
(ou seja, altamente ndo recomendavel) durante todo o periodo analisado, ficando
entre —70,52% e -96,48%, o que fez com que a razdo preco/VPA (APENDICE R6)
sofreu queda nos ultimos periodos, mantendo-se alta ainda assim, terminando 2015
em 4,86.

A Mahle também ndo se enquadrou em todos os padrdes indicados por
Graham para estabelecer uma compra sensata de acfes e também mostrou
desvantagens em indicadores como o de margem de seguranca e e endividamento.

A cotacdo das acBes ordinarias do Mahle (LEVE3) (APENDICE D4) foi de R$
48,76 (30/set/07) para R$ 24,75 (31/dez/15), com uma perda nominal de 49,24%, e
uma perda real de 70,22% quando considerada a inflagdo de outubro de 2007 a

dezembro de 2015. Forte corroboracédo da metodologia de Graham.
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A razdo Preco/Lucro (APENDICE S6) foi de 187,06, em dezembro de 2007,
para 94,06, em dezembro de 2015, com um pico de 927,76 em dezembro de 2010.
Essa razdo aponta que, para cada um real de lucro por acéo, o investidor teria de
estar disposto a pagar R$ 96,06 ao final do ultimo ano de analise. Preco caro a se
pagar. O grafico mostra o pico no ano de 2010, descendo bastante seu nivel até fim
da analise. Numa raz&o inversa, ou seja, Lucro/Preco (APENDICE U6) (da ac&o),
tem-se uma evolucéo de 0,53% para 1,06% no mesmo periodo citado, com um pico
de 1,93% em dezembro de 2014. Isso mostra que a acdo gerou, ao final de 2015,
um lucro de 1,93% sobre o seu preco de mercado, que pode ser interpretado como
uma (e ndo a Unica) forma potencial de retorno — porém ainda abaixo das
remuneracdes dispostas em investimentos de risco zero, baixissimo ou quando
comparado com uma taxa livre de risco. Seu grafico aponta para um sentido
precisamente inverso ao da razdo Prec¢o/Lucro, justamente por sua forma de célculo,
onde numerador vira denominador e vice-versa. Portanto, enquanto a razao
Preco/Lucro teve seu pico em dezembro de 2010, esse foi 0 momento em que a
razdo Lucro/Preco viu seu menor valor (ressalvada a exce¢do de um prejuizo em
2008, que deturpa a natureza do célculo) e, a seguir, alternou entre acréscimo e
decréscimo até o fim do periodo.

4.1.11 Oi

A Oi teve uma liquidez inapropriada durante todo o tempo analisado (dez
anos). A liquidez corrente (APENDICE M2) aumentou de 0,98 (em dezembro de
2005) para 1,49 (em dezembro de 2015), mostrando uma melhoria do indicador,
embora insuficiente pela ética da analise fundamentalista como piso de liquidez (2,0
para corrente e geral). A liquidez geral teve sutil evolucao, indo de 0,66 para 0,82,
valor excessivamente baixo, colocando o indicador em status de insolvéncia.

Seus niveis de endividamento (APENDICE N2) permaneceram altos durante
todo o tempo — o endividamento total entre foi de 66,54% para 85,15%, niveis
elevados para tal indicador. O grau de endividamento sobre o seu PL subiu de
quase 202,49% para 625,08% em nove anos — piora drastica. A imobilizacao total
(APENDICE 02) foi de 67,79% para 60,76% no periodo logo acima citado, enquanto
o grau de imobilizacdo sobre o patriménio liquido passou de 206,30% para 446,04%
no mesmo espaco de tempo, denotando que ha capital ocioso por excesso de

alocacdo no ativo ndo circulante. O seu capital circulante liquido (APENDICE P2)
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teve aumento sensivel, passando de um negativo de R$ 0,92 bilhdo para R$ 12,49
bilhdes.

A Rentabilidade (APENDICES Q2 e R2) se mostrou baixa quando
comparada com custos de oportunidade a partir de ativos de risco nulo ou
baixissimos disponiveis no mercado de capitais. A rentabilidade ficou entre um
déficit de 8,65% e um superavit de 3,82% no periodo avaliado. Sua lucratividade
oscilou bastante, tendo uma margem negativa de 105,80% e uma positiva de
41,07%. O retorno sobre o patriménio liquido foi insuficiente para cobrir
oportunidades de mercado dispostas a risco zero (divida publica), terminando o ano
de 2015 em déficit de 31,57%, porém chegando a 10,26% em 31/12/2013.

O lucro trienal médio (APENDICE N8) teve ascendéncia regular com
excecdo do ano de 2015, onde o prejuizo prevaleceu. De forma diferente, o lucro
trienal médio por acdo teve desempenho altamente negativo. Quando confrontado o
ano de 2015 com o triénio anterior, onde ja havia prejuizo, vé-se um quadro ainda
pior.

Nos ultimos nove anos (APENDICE E9), o lucro teve um comportamento
degradante, atingindo prejuizos bilionarios em 2014 e 2015.

De acordo com o gréfico Preco VS Valor (APENDICE V6), que o preco das
acOes permaneceu, na maior parte do tempo, abaixo do valor intrinseco da acao.

A margem de seguranca (APENDICE X6N8) se manteve altamente positiva
também durante a maior parte do periodo analisado, fechando 2015 em 400,24%, o
que fez com que a razdo preco/VPA (APENDICE Z6) sofreu queda nos dltimos
periodos, mantendo-se alta ainda assim, terminando 2015 em 0,20

A Oi também néo se enquadrou em todos os padrdes indicados por Graham
para estabelecer uma compra sensata de acdes e também mostrou desvantagens
em indicadores como os de endividamento, imobilizacdo, resultados de lucros
inconsistentes.

A cotacdo das acdes ordinarias do Oi (OIBR3) (APENDICE EA4) foi de R$ 9,45
(30/jun/12) para R$ 2,40 (31/dez/15), com uma perda nominal de 74,60%, e uma
perda real de 79,90% quando considerada a inflacdo de julho de 2012 a dezembro
de 2015. Corroborando Graham.

A raz&do Preco/Lucro (APENDICE A7) foi de 18,39, em dezembro de 2012, para
-0,47 em dezembro de 2015, com um pico de 18,39 em dezembro de 2012. Essa

razao aponta que, para cada um real de lucro por acéo, o investidor teria de estar
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disposto a pagar R$ -0,47 ao final do ultimo ano de analise. Afirmacéo sem sentido
devido a negatividade do resultado. O grafico mostra quedas e prejuizos
sequenciais no ano de 2008, mantendo um nivel oscilante com suaves acréscimos e
decréscimos ao longo do tempo. Numa razdo inversa, ou seja, Lucro/Preco
(APENDICE C7) (da aco), tem-se uma evolucdo de 5,44% para -210,55% no
mesmo periodo citado, com um pico de 39,67% em dezembro de 2013. Isso mostra
que a acao gerou, ao final de 2015, um prejuizo 210,55% sobre o0 seu preco de
mercado. Seu grafico aponta para um sentido precisamente inverso ao da razéo
Preco/Lucro, justamente por sua forma de calculo, onde numerador vira
denominador e vice-versa. Contudo, devido a seus constantes prejuizos, a analise

fica prejudicada.

4.1.12 Sao Carlos

A Sdo Carlos teve uma liquidez com grande alternancia, com a corrente
variando de 0,73 (setembro de 2006) a 12,53 (dezembro de 2005) e terminando o
ano de 2015 em 2,14 (ainda excelente). Ja a geral (APENDICE S2) foi de 2,21
(dezembro de 2005) a 0,23 (dezembro de 2015), tirando o indicador do cenério ideal
pela analise fundamentalista como piso de liquidez (2,0 para corrente e geral).

Seus niveis de endividamento (APENDICE T2) s&o altos, ainda mais no que
diz respeito ao seu patrimoénio liquido. O grau de endividamento sobre o seu PL
subiu de 40,71% para 142,67% — muito alto. Fato também gravissimo sob a ética
fundamentalista. O endividamento total subiu de 28,93% para 58,76%. A
imobilizacdo total (APENDICE U2) foi de 38,47% para 88,53% no periodo logo
acima citado. O grau de imobilizacdo sobre o patrimonio liquido passou de 54,13%
para 214,97% no mesmo espaco de tempo, denotando que h& capital ocioso por
excesso de alocacdo no ativo ndo circulante. O seu capital circulante liquido
(APENDICE V2) melhorou, saindo de R$ 0,49 bilhdo para R$ 0,19 bilhZo.

A Rentabilidade (APENDICES X2 e Z2) se mostrou desfavoravel quando
comparada com um titulo publico ou com retorno de uma taxa livre de risco, como a
SELIC. A rentabilidade ficou entre um prejuizo de 3,47% e um retorno de 6,81%
durante todo o periodo avaliado. Sua lucratividade oscilou bastante, tendo uma

minima de 140,25% negativo (prejuizo) e uma maxima de 166,82%. O retorno sobre
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o patrimdnio liquido foi razoavel nos momentos positivos, terminando o ano de 2015
em 0,73%, porém chegando a 15,47% em junho de 2012.

O lucro trienal médio (APENDICE 08) teve um comportamento instavel,
tendo um grande alavancagem no periodo de 2011 a 2013, caindo com forca no
biénio de 2014 a 2015. Da mesma forma se comportou o lucro trienal médio por
acdo. Houve déficit nos lucros por acdo (APENDICE H7) no ano de 2006.

Quanto ao lucro(APENDICE F9), vemos uma situacdo peculiar. Ao
analisarmos a evolugdo em nove anos, temos a perda nominal de 70,85% e real de
84,18%, considerada inflagdo acumulada (IGP-M) de 84,22% ao longo desses nove
anos.

De acordo com o gréafico Preco VS Valor (APENDICE D7), nota-se que o
preco (cotacdo) caiu consideravelmente, chegando a ficar muito proximo do valor
intrinseco da acao, ainda acima no entanto.

A margem de seguranca (APENDICE E7) se manteve negativa (ou seja,
altamente ndo recomendavel) todo o tempo, e fechou positivo em -5,45% em
dezembro de 2015. De forma natural, a razdo preco/VPA (APENDICE F7) fechou
2015 em 1,06.

A Sao Carlos também ndo se enquadrou nos padrdes indicados por Graham
para estabelecer uma compra sensata de acdes. Embora sua liquidez corrente tenha
sido muito boa, contudo o endividamento, a imobilizacdo e a instabilidade
resultados, além de do prejuizo em 2006, faz dela uma opcédo excluida na selecéo
de Graham.

A cotacdo das ac6es ordinarias da Sdo Carlos (SCAR3) (APENDICE F4) foi de
R$ 18,64 (31/dez/06) para R$ 23,00 (31/dez/15), com ganho nominal de 23,39% e
uma perda real de 32,55% quando considerada uma inflacdo de janeiro de 2007 a
dezembro de 2015.

As conclusdes fundamentalistas do autor Graham s&do pontuais. A compra
desta acdo ndo teria sido recomendada pelo foco fundamentalista e seu
desempenho no longo prazo mostrou que ela seria, de fato, ndo recomendavel para
0 investidor.

A razdo Preco/Lucro (APENDICE G7) foi de -35,65 (devido a prejuizo), em
dezembro de 2006, para 143,98 em dezembro de 2015, com um pico de 1.391,07
em dezembro de 2010. Essa raz&ao aponta que, para cada um real de lucro por acao,

o investidor teria de estar disposto a pagar R$ 143,98 ao final do ultimo ano de
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andlise. Preco altissimo a se pagar. O grafico mostra o pico esmagador de 2010.
Numa raz&o inversa, ou seja, Lucro/Preco (APENDICE 17) (da a¢&o), tem-se uma
evolucdo de -2,80% (prejuizo) para 0,69% no mesmo periodo citado, com um pico
de 7,23% em dezembro de 2013. Isso mostra que a acdo gerou, ao final de 2015,
um lucro de 0,69% sobre o seu preco de mercado, que pode ser interpretado como
uma (e ndo a Unica) forma potencial de retorno — porém ainda abaixo das
remuneracoes dispostas em investimentos de risco zero, baixissimo ou quando
comparado com uma taxa livre de risco. Seu grafico aponta para um sentido
precisamente inverso ao da razdo Prec¢o/Lucro, justamente por sua forma de célculo,
onde numerador vira denominador e vice-versa. Portanto, enquanto a razao
Preco/Lucro teve seu pico em dezembro de 2010, a razdo Lucro/Preco viu um seu
menor valor, mantendo também um comportamento muito instavel no restante do

tempo.

4.1.13 Vale

A Vale teve uma liquidez oscilante. A corrente aumentou de 1,08 (em
dezembro de 2005) para 1,47 (em dezembro de 2015), mostrando uma melhoria do
indicador, embora insuficiente pela 6tica da andlise fundamentalista como piso de
liquidez (2,0 para corrente e geral). A geral (APENDICE A3) teve sutil involug&o, indo
de 0,63 para 0,49, valor excessivamente baixo, colocando o indicador em status de
insolvéncia.

Seus niveis de endividamento (APENDICE B3) permaneceram altos durante
todo o tempo — o endividamento total foi de 49,60% para 59,65%, niveis elevados
para tal indicador. O grau de endividamento sobre o seu PL subiu de quase 110,52%
para 157,16% em nove anos, piorando bastante. A imobilizacéo total (APENDICE
C3) foi de 76,54% para 82,52% no periodo logo acima citado, enquanto o grau de
imobilizacdo sobre o patrimbnio liquido passou de 170,56% para 217,39% no
mesmo espaco de tempo, denotando que ha capital ocioso por excesso de alocacéo
no ativo ndo circulante. O seu capital circulante liquido (APENDICE D3) teve
aumento sensivel, passando de R$ 0,90 bilhdo para R$ 19,24 bilhdes.

A Rentabilidade (APENDICES E3 e F3) se mostrou baixa quando
comparada com custos de oportunidade a partir de ativos de risco nulo ou
baixissimos disponiveis no mercado de capitais. A rentabilidade ficou entre um

déficit de 7,14% e um superavit de 9,59% (dezembro de 2015) no periodo avaliado.
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Sua lucratividade oscilou bastante, tendo uma margem negativa de 146,17% e uma
positiva de 60,07%. O retorno sobre o patriménio liquido foi insuficiente para cobrir
oportunidades de mercado dispostas a risco zero (divida publica), terminando o ano
de 2015 em um prejuizo de 25,28%, porém chegando a 13,01% em setembro de
2008.

O lucro trienal médio (APENDICE P8) teve desempenho oscilante, com dois
periodos positivos e outros dois (0s mais recentes) negativos. De forma idéntica, o
lucro trienal médio por acdo fez o mesmo trajeto.

Dos ultimos nove anos (APENDICE G9), em quatro houve prejuizo: nos
anos de 2012, 2013, 2014 e 2015, a companhia teve prejuizos de 5,63, 14,87, 4,76 e
33,16 bilhdes respectivamente.

De acordo com o grafico Preco VS Valor (APENDICE J7), notamos que 0
preco das acdes se aproximou consideravelmente do valor da agéo, chegando a
ficar baixo em setembro de 2015.

A margem de seguranca (APENDICE K7) variou muito durante todo o
periodo analisado, ficando entre —70,45% (em dezembro de 2006) e 62,68% (em
setembro de 2008), o que fez com que a raz&do preco/VPA (APENDICE L7) sofresse
queda nos ultimos periodos, mantendo-se alta ainda assim, terminando 2015 em
1,09.

A Vale também ficou longe de enquadrar-se em todos os padrées indicados por
Graham para estabelecer uma compra sensata de acdes e também mostrou
desvantagens em indicadores como o de margem de seguranca (no geral), prejuizos
recorrentes, endividamento e imobilizagéo.

A cotacdo das acBes ordinarias do Vale (VALE3) (APENDICE G4) foi de R$
30,55 (31/dez/06) para R$ 13,03 (31/dez/15), com uma perda nominal de 57,35%, e
uma perda real de 75,96% quando considerada a inflacdo de janeiro de 2007 a
dezembro de 2015. Forte corroboragéo da metodologia de Graham novamente.

A razdo Preco/Lucro (APENDICE M7) foi de 29,71, em dezembro de 20086,
para -3,64 em dezembro de 2015, com um pico de 69,23 em dezembro de 2007.
Essa razdo aponta que, para cada um real de lucro por agéo, o investidor teria de
estar disposto a pagar R$ -3,64 ao final do ultimo ano de analise. Valor negativo sem
sentido. O gréafico mostra uma oscilagdes razoaveis até dezembro de 2009, quando
sofre duas quedas mais fortes (2010 e 2011) até fechar os pr6ximos quatro periodos

(de 2012 a 2015) em prejuizos. Numa razdo inversa, ou seja, Lucro/Preco
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(APENDICE 07) (da ac#o), tem-se uma involucdo de 3,37% para -27,49% no
mesmo periodo citado, com um pico de 8,20% em dezembro de 2010. Isso mostra
gue a acao gerou, ao final de 2015, um prejuizo de 27,49%, corroendo a relevancia
do resultado. Seu gréafico aponta para um sentido precisamente inverso ao da razao
Preco/Lucro, justamente por sua forma de calculo, onde numerador vira
denominador e vice-versa. Portanto, enquanto a razao Preco/Lucro teve grande
gueda em dezembro de 2010, a razao Lucro/Preco viu um aumento nesse momento,

mantendo, porém o prejuizo dos ultimos quatro anos.

4.1.14 Dimed

A Dimed teve uma liquidez de comportamento um pouco estavel, porém com
uma pequena queda vista ao longo do tempo. A liquidez corrente (APENDICE G3)
caiu de 2,17 (em dezembro de 2005) para 1,71 (em dezembro de 2015), também
abaixo do que foi elencado pela analise fundamentalista como piso de liquidez (2,0
para corrente e geral). A liquidez geral seguiu 0 mesmo destino com maior afinco
porém, indo de 1,99 para 1,33, algo ruim.

Seus niveis de endividamento (APENDICE H3) s&o altos, ainda mais no que
diz respeito ao seu patrimoénio liquido. O grau de endividamento sobre o seu PL se
elevou de 78,94% para mais de 120,83% em nove anos — altissimo. Fato também
gravissimo sob a otica fundamentalista. O endividamento total também seguiu o
ritmo e cresceu, passando de 44,12% para 54,72%. A imobilizacéo total (APENDICE
13) foi de 15,45% para 28,96% no periodo logo acima citado. O grau de imobilizacdo
sobre o patrimonio liquido passou de 27,64% para 63,95% no mesmo espaco de
tempo, denotando que ha capital ocioso por excesso de alocacdo no ativo néo
circulante. Nao obstante, ha uma tendéncia de aumentar, o que € muito ruim. O seu
capital circulante liquido (APENDICE J3) aumentou, saindo de R$ 0,09 bilhdo para
R$ 0,22 bilh&o.

A Rentabilidade (APENDICES K3 e L3) foi muito baixa quando comparada
com um titulo publico ou com retorno de uma taxa livre de risco, como a SELIC. A
rentabilidade ficou entre 0,72% e um retorno de 3,29% durante todo o periodo
avaliado. Sua lucratividade oscilou bastante, tendo uma minima de 0,78% e uma
maxima de 4,21%. O retorno sobre o patrimonio liquido foi insatisfatério, terminando

0 ano de 2015 em 4,33% e em nenhum momento sendo superior a 7,08%.
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O lucro trienal médio (APENDICE Q8) teve constante e intensa elevacéo
durante todo o periodo, especialmente no dltimo ano (2015). O lucro trienal médio
por acao teve o0 mesmo parametro de desenvolvimento, tendo crescido em todos 0s
periodos analisados, inclusive no ultimo ano (2015). Nao houve déficit nos lucros por
acdo (APENDICE T7) em nenhum momento e houve um crescimento 458,38% em
termos nominais e de 214,77% em termos reais.

Nos ultimos nove anos (APENDICE H9), o lucro teve um aumento nominal de
358,38% e um aumento real de 148,83%, dada uma inflacdo (IGP-M) de 84,22%
acumulada nos nove anos de pesquisa.

De acordo com o grafico Preco VS Valor (APENDICE P7), nota-se que 0
preco (cotacdo) subiu consideravelmente. Embora, em meados de 2009, ele tenha
se aproximado bastante do valor intrinseco da acéo, ao final de 2015, estava muito
longe de um nivel seguro de compra, ainda por cima com uma tendéncia crescente.

A margem de seguranca (APENDICE Q7) se manteve negativa (ou seja,
altamente ndo recomendavel) em todo o periodo (entre -0,87% e -83,29%). De
forma natural, a razdo preco/VPA (APENDICE R7) veio subiu, indo de 1,23 em
31/12/2006 para fechar em 3,97 em 31/12/2015, com oscilagdes no meio tempo.

A Dimed se enquadrou na maior parte dos quesitos fundamentalistas
indicados por Graham para estabelecer uma compra sensata de acbes. Possui
liquidez acima 2,0 em parte do periodo e préximo a isso logo em seguida (momento
em que deveria haver a compra da acdo — dezembro de 2006). Estava com
endividamento alto, o que age em desfavor, porém com alta consisténcia nos
resultados de lucros e uma imobilizacao baixa, o que € excelente, ndo dispondo de
capital ocioso e ndo produtivo no ativo ndo circulante.

A cotacdo das ac6es ordinarias da Dimed (PNVL3) (APENDICE H4) foi de R$
31,80 (31/dez/06) para R$ 290,00 (31/dez/15), com um ganho nominal de 811,95% e
uma perda real de 414,09% quando considerada uma inflacdo de janeiro de 2007 a
dezembro de 2015. As conclusdes fundamentalistas do autor Graham sé&o
categoricas e revelam neste caso que poderiam ter indicado a compra desta acao
em dezembro de 2006 de forma segura e rentavel quando comparado com o
panorama de dezembro de 2015 — momento em que indicadores de liquidez,
endividamento e margem de seguranca indicariam a venda da acao, haja vista a

significativa elevacéo dos riscos.
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A razdo Preco/Lucro (APENDICE S7) foi de 44,59, em dezembro de 2006,
para 88,72 em dezembro de 2015, com um pico de 114,40 em dezembro de 2012.
Essa razdo aponta que, para cada um real de lucro por acéo, o investidor teria de
estar disposto a pagar R$ 88,72 ao final do ultimo ano de anélise. Pregco muito caro
a se pagar. O grafico mostra uma com clareza a elevagdo do no ano de 2012,
mantendo um nivel oscilante com instaveis acréscimos e decréscimos ao longo do
tempo. Numa razao inversa, ou seja, Lucro/Preco (da acdo), tem-se uma involucéo
de 2,24% para 1,13% no mesmo periodo citado, com um pico de 2,57% em
dezembro de 2009. Isso mostra que a acéo gerou, ao final de 2015, um lucro de
1,13% sobre o seu preco de mercado, que pode ser interpretado como uma (e ndo a
Unica) forma potencial de retorno — porém ainda abaixo das remuneracdes dispostas
em investimentos de risco zero, baixissimo ou quando comparado com uma taxa
livre de risco. Seu grafico aponta para um sentido precisamente inverso ao da razdo
Preco/Lucro (APENDICE U7), justamente por sua forma de céalculo, onde numerador
vira denominador e vice-versa. Portanto, enquanto a razdo Preco/Lucro teve seu
pico em dezembro de 2012, a razdo Lucro/Preco viu seu menor nivel ai, porém
mantendo também um comportamento razoavelmente oscilante no restante do

tempo, sempre em medidas em inversas.

4.1.15 Bradesco

O Bradesco teve uma liquidez de comportamento mais instavel que o Banco
do Brasil, mesmo sendo uma instituicdo de natureza financeira e bancaria. A liquidez
corrente (APENDICE M3) caiu de 1,33 (em marco de 2006) para 0,78 (em dezembro
de 2015), também muito abaixo do que foi elencado pela analise fundamentalista
como piso de liquidez (2,0 para corrente e geral). A liquidez geral teve involucao,
indo de 1,08 para 1,01, o que é inaceitavel sob a Otica tema desta analise.

Seus niveis de endividamento (APENDICE N3) também sdo absolutamente
preocupantes, ainda mais no que diz respeito ao seu patriménio liquido. O grau de
endividamento sobre o seu PL subiu de mais 961% para mais de 965% em nove
anos. Fato também gravissimo sob a otica fundamentalista. O endividamento total
ficou acima de 90% em todo o periodo observado. A imobilizacéo total (APENDICE
03) foi de 23,76% para 48,89% no periodo logo acima citado — uma piora

significativa, onde o fator quase dobra —, enquanto o grau de imobilizacdo sobre o
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patriménio liquido passou de 252,33% para 520,85% — mais que dobrou — no
mesmo espaco de tempo, denotando que hé capital ocioso por excesso de alocacdo
no ativo ndo circulante. Outro sinal alarmante € o de que seu capital circulante
liguido (APENDICE P3) caiu de R$ 40,64 bilhdes positivo para R$ 134,98 bilhdes
negativo.

A Rentabilidade (APENDICES Q3 e R3) se mostrou baixa quando comparada
com um titulo publico ou com retorno de uma taxa livre de risco, como a SELIC. A
rentabilidade, assim como a do Banco do Brasil, também ficou abaixo de 1% durante
todo o periodo avaliado. Sua lucratividade oscilou bastante, tendo uma minima de
2,28% e uma méaxima de 21,85%. O retorno sobre o patriménio liquido foi pifio,
terminando o ano de 2015 em 4,90% e em nenhum momento sendo superior a
8,36%.

O lucro trienal médio (APENDICE R8) teve consistente aumento em todo o
periodo. Quando confrontado o ano de 2015 com os trés triénios anteriores, essa
elevacdo é ainda mais intensa.

De forma concomitante, o lucro trienal médio por acdo se mantem em
ascendéncia por todo o espaco de tempo da andlise. Nao houve déficit nos lucros
por acdo (APENDICE B8) nos nove anos e houve um crescimento de 155,61% em
termos nominais e de 44,09% em termos reais.

Nos ultimos nove anos (APENDICE 19), o lucro teve um crescimento nominal
de 155,61% e um ganho real de 44,09%, dada uma inflacdo (IGP-M) de 77,39%
acumulada nos nove anos de pesquisa.

De acordo com o grafico Preco VS Valor (APENDICE V7), nota-se que o
preco (cotacdo) se aproximou do valor intrinseco da acdo nos ultimos periodos
analisados, em uma tendéncia decrescente.

A margem de seguranca (APENDICE X7) se manteve negativa (ou seja,
altamente nao recomendavel) durante todo o periodo analisado (entre -30% e -88%).
Coerentemente, a razdo preco/VPA (APENDICE Z7) veio caindo sistematicamente,
indo de 7,32 em 31/12/2006 para fechar em 1,43 em 31/12/2015, com oscilagdes no
meio tempo.

O Bradesco também ndo se enquadrou nos padrbes indicados por Graham
para estabelecer uma compra sensata de acdes e também mostrou fortes

desvantagens em indicadores como liquidez e endividamento.
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A cotacdo das acdes ordinarias do Bradesco (BBDC3) (APENDICE 14) foi de
R$ 26,87 (31/dez/06) para R$ 20,50 (31/dez/15), com uma perda nominal de 23,71%
e uma perda real de 56,99% quando considerada uma inflagcdo de janeiro de 2007 a
dezembro de 2015. Mostrando, mais uma vez, o quao factiveis as alegacdes de
Graham se fizeram.

A razdo Preco/Lucro (APENDICE A8) foi de 87,63, em dezembro de 2006,
para 26,16 em dezembro de 2015, com um pico de 87,63 em dezembro de 2006.
Essa razdo aponta que, para cada um real de lucro por acéo, o investidor teria de
estar disposto a pagar R$ 26,16 ao final do uGltimo ano de analise. Preco caro a se
pagar. O grafico mostra instabilidade, mantendo um nivel oscilante com suaves
acréscimos e decréscimos ao longo do tempo. Numa razdo inversa, ou seja,
Lucro/Preco (APENDICE C8) (da ac&o), tem-se uma evolucéo de 1,14% para 3,82%
no mesmo periodo citado, sendo este [ultimo seu pico. Isso mostra que a acao
gerou, ao final de 2015, um lucro de 3,82% sobre o seu preco de mercado, que pode
ser interpretado como uma (e néo a unica) forma potencial de retorno — porém ainda
abaixo das remuneracdes dispostas em investimentos de risco zero, baixissimo ou
quando comparado com uma taxa livre de risco. Seu grafico aponta para um sentido
precisamente inverso ao da razdo Prec¢o/Lucro, justamente por sua forma de célculo,
onde numerador vira denominador e vice-versa. Portanto, tanto a razao Prec¢o/Lucro
qguanto a razdo Lucro/Preco tiveram um comportamento razoavelmente oscilante o

tempo todo.
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As empresas que mostraram indicadores insatisfatorios ao longo das analises

explicitadas tiveram um desempenho ruim com suas ac¢des no longo prazo. Ja quem

se mostrou equilibrado em seus indicadores de desempenho teve sua gestdo

recompensada através da valorizacdo de suas cotacbes, a exemplo disso esta a

Dimed (PNVL3), cujo desempenho das ag¢des foi excepcional, conforme explicitado —

ainda que nao tenha atingido plenamente os principios de Graham. Isso pode ser

visto com clareza no Quadro 6 a sequir:

Quadro 6 — Lista de empresas e sintetizacdo de resultados

B Cédig.od~e Valor de .msrcado Liquidez |Endividamento | Imobilizaio Rentabilidade Crescimento | Margem de [Niveis de |Recomen Disempenho das
negociagdo (em bilhges) dos lucros seguranca precos dado? | acSes (ganho real)

Itat Unibanco |ITUB3 152,935 (Insufuciente|Alto Alta Baixa Suficiente Negativa Caro Nio -37,33%
Bradesco BBDC3 115,591 |Insufuciente|Alto Alta Baixa Suficiente Negativa Caro Nio -56,99%
Vale VALE3 59,943 |Insufuciente|Alto Alta Baixa Insuficiente [Negativa Caro Nio -75,96%
Banco do Brasil |BBAS3 50,88 |Insufuciente|Alto Alta Baixa Insuficiente |Negativa Caro Nio -59,13%
Brasil Foods BRFS3 42,988 |Insufuciente|Alto Alta Baixa Suficiente Negativa Caro Nio -19,96%
Gol GOLL4 3,844 |Insufuciente|Alto Alta Baixa ou negaiva [Insuficiente |Negativa Caro Nio -97,71%
Energisa ENGI3 3,407 [Insufuciente|Alto Alta Baixa Insuficiente [Negativa Caro Nio -81,37%
Cyrela CYRE3 3,354|Insufuciente|Alto Alta Baixa Insuficiente [Negativa Caro Nio -79,03%
Mahle LEVE3 3,305 [Insufuciente|Alto Alta Baixa Insuficiente [Negativa Caro Nio -70,22%
Dasa DASA3 3,299|Insufuciente|Alto Alta Baixa Insuficiente |Negativa Caro N3o -87,44%
Dimed PNVL3 1,254 |Insufuciente|Alto Alta Baixa Suficiente Negativa Caro N3o 414,09%
Gerdau GGBR3 1,178|Excelente Alto Alta Baixa Insuficiente [Negativa Caro Nio -87,05%
oi’ OIBR3 1,075 |Insufuciente|Alto Alta Baixa ou negaiva [Insuficiente |Alta Caro Nio -79,90%
Gafisa GFSA3 1,04 Insufuciente|Alto Médio Baixa Insuficiente [Negativa Caro Nio -95,68%
Sdo Carlos SCAR3 1,039 ]|Insufuciente|Alto Alta Baixa Insuficiente [Negativa Caro Nio -32,55%

Fonte: o Autor (2016)
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As ideias do autor de o investidor inteligente - Benjamim Graham - nunca
foram tdo verdadeiras. Os resultados comprovam que seu método de analise
permite a selecdo de acbes para composicdo de uma carteira sensata e o descarte
de acdes de ma qualidade a despeito do pessimismo ou euforia do mercado. Nao
obstante, a inflacdo € um poderoso fator de distor¢cdo dos precos e valores. Quando
elevada, ela ndo apenas corréi o poder aquisitivo de uma moeda, como também
retira sua referéncia como valor e sua possibilidade de formacdo de reserva em si
mesma. Tudo isso, além de levar embora o capital na calada da noite, muitas vezes,
sem que seu veneno seja percebido de forma apropriada.

Conforme sintetizado no Quadro 6, as empresas que mostraram
indicadores insatisfatérios ao longo das andlises explicitadas tiveram um
desempenho ruim em suas acdes no longo prazo. Ja quem se mostrou equilibrado
em seus indicadores de desempenho teve sua gestdo recompensada através da
valorizacdo de suas cotacdes, a exemplo disso esta a Dimed (PNVL3), cujo
desempenho das acdes foi excepcional, conforme explicitado — ainda que néo tenha
atingido plenamente os principios de Graham.

Ao longo da histéria mundial, muito se viu sobre empresas muito bem cotadas
que faliram aparentemente do dia para a noite, muitas vezes ndo sendo por seus
resultados (lucros ou prejuizos), mas por outros fatores, como endividamento ou
fluxo de caixa. No Brasil, vimos recentemente o pedido de recuperacéo judicial do
grupo Oi! de telecomunicacdes, que se deu ndo somente por seus resultados
negativos, mas muito devido ao alto grau de endividamento, cuja execucao
estrangulou seu caixa. Nos Estados Unidos e de forma global, pudemos presenciar
a tragédia onde o quarto maior banco de investimentos dos EUA — Lehman
Brothers? — simplesmente quebrou, também devido a um endividamento em uma
razdo de 16 para 1 (ou seja, devendo 16 vezes o que possuia em ativos), levando o

sistema financeiro global a sua pior crise desde a quebra Bolsa de Valores de Nova

! Para ler mais acerca da situacdo da Oi, acesse: http://gl.globo.com/economia/negocios/noticia/2016/06/0i-
entra-com-pedido-de-recuperacao-judicial.html

2 Para ler mais sobre o escandalo da Lehman Brothers acesse:
http://www.bbc.com/portuguese/reporterbbc/story/2008/09/080915_lehman_qga_pu.shtml
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lorque em 19293 — o Crash de 29. A crise causada pelo inconsequente banco
americano ficou conhecida mundo afora como bolha imobiliaria. Outro caso
emblematico no Brasil foi o da petrolifera OGX?, que teve seu valor deteriorado
tornando-se uma empresa cuja acado chegou negociada a centavos ha BOVESPA.
Foi escandaloso, especialmente por ter financiamento governamental através do

Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social, o BNDES.

Todas essas ditas surpresas poderiam ter sido previstas se o mercado
(instituicOes e investidores) tivessem ficado atentos aos indicadores de desempenho
do longo prazo, e ndo euféricos com 0s potenciais, magnanimos e ilusérios ganhos
imediatos ou de curto prazo. Aqui, Benjamin se faz de utilidade publica, mostrando
gue esses eventos seriam facilmente previstos se sua visdo fosse levada a cabo.
Seu maior discipulo Warren E. Buffet, que hoje € o maior investidor individual de
todos os tempos, costuma dizer que “o risco esta em (citado em biografia de Warren
E. Buffet, escrita por Janet Lowe, p. 90) vocé néo saber o que esta fazendo.” Ele
também defende que o mercado, no curto prazo € um péndulo, e no longo, uma
balanca. Aqui, encerra-se esta conclusdo com mais uma frase do aclamado e mais
bem-sucedido discipulo de Graham (também citado por Janet Lowe, p. 85): “Por
algum motivo, as pessoas se guiam pelos precos, e ndo pelos valores. Preco é o

que vocé paga, valor € o que voceé leva.”

3 para saber mais sobre a quebra da Bolsa de Valores de Nova lorque, acesse:
http://brasilescola.uol.com.br/historiag/crise29.htm

4 Para saber mais sobre o escandalo tangente a petrolifera OGX, acesso:
http://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2013/09/28/ogx-de-eike-perde-mais-de-r-13-bi-em-valor-de-
mercado-no-ano.htm
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dez BANCO DO BRASIL
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APENDICE B - Endividamento BANCO DO BRASIL

Endividamento - BANCO DO BRASIL
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APENDICE C - Imobilizagdo BANCO DO BRASIL

Imobilizacdo - BANCO DO BRASIL
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APENDICE D - Capital Circulante Liquido BANCO DO BRASIL

Capital Circulante Liquido (em milhGes) - BANCO DO BRASIL
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APENDICE E - Margens BANCO DO BRASIL

Margens - BANCO DO BRASIL

50,00%

40,00%

30,00% ‘\/ A
_a)
10,00% s
-

0,00%
R IR I I I I I S I I R I I IR I S I I I T T S I S A A S I IS SRS
ORI SIS MRS SIS SR SRS SHS MR SRS S SRS SIS MR SN SR S SR SN M S R N R LN R S SN S SN

'10'00%19&'9 DA B A 1 A i (S S 1S S oS S oS o S oS o S S @’9@9'19&'9@@9@'\9&@9@
I S S R A A S S R S A A R S AN

S S
AV ol Qo AV oV AV oV

M P E W PO ~) ~) RN ' W) QAN ~) S ~)
-20950%"\ oSV AN A AN AN N N O DU N O O NN N N NN N N O O T O OV NN N N NN N 5N

—&— Margem operacional bruta —&— Margem operacional liquida —&— Margem de lucratividade liquida Margem de contribuigdo



115

APENDICE F - Resultado BANCO DO BRASIL

Resultado - BANCO DO BRASIL
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Liquidez - CYRELA

APENDICE G - Liquidez CYRELA
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APENDICE J - Capital CYRELA

Capital - CYRELA
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APENDICE L - Resultado CYRELA
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APENDICE M - Liquidez DASA

Liquidez - DASA

4,00

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

S102/C1/T€
ST0Z/90/0€
v10Z/C1/1€
¥102/90/0€
€Toz/Tt/1e
€102/90/0€
croz/e/ie
T102/90/0€
T102/C1/T€
1T0Z/90/0¢€
otoz/tt/Te
0T0Z/90/0€
600C/C1/1€
600¢/90/0€
800¢/CT/T€
800¢/90/0¢
L00T/T1/T€
£00Z/90/0€
900¢z/tT/T€
900¢/90/0€

sooz/ct/1e

g 3
c_ O
VO
wmum ]
o Yo

CGSW
N NN N
VOO O
TTTT
5555
cooo
TEIRIR)
TTT T
TR IRIN)
(SIS NEINS)
TTTT
cccc
LLLec



350,00%

300,00%

250,00%

200,00%

150,00%

100,00%

50,00%

0,00%

APENDICE N - Endividamento DASA

Endividamento - DASA

|

wn Yo O ~ ~ o9} oo} D D (@} o — — o~ (g} o o < < wn LN
o o o o o o o o o - — — — — — — I I — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N ~N N N N N N N o N N ~N N N o N o
e - - - - - - - -, - -
o~ O o~ Yo} o~ O o~ Yo (g} O (g} O (o} O (g} O (@] O (o} O (o}
— o — o i o — o i o Al o — o — o — o — o —
B T S S S T S S S S S S T
— o — o — o — o — o — o — o — o — o - o —
o on o o o o (a0} on o™ on o o o o (a0} o on o o o o

—&— Grau de Endividamento Total

—8— Grau de Endiv. sobre o Pat. Liquido

—8— Composicao do Endivadamento
Grau de Garantia de Capitais

125



450,00%
400,00%
350,00%
300,00%
250,00%
200,00%
150,00%
100,00%
50,00%
0,00%

APENDICE O - Imobilizacdo DASA

Imobilizagao - DASA

31/12/2005
30/06/2006
31/12/2006
30/06/2007
31/12/2007
30/06/2008
31/12/2008
30/06/2009
31/12/2009
30/06/2010
31/12/2010
30/06/2011
31/12/2011
30/06/2012
31/12/2012
30/06/2013
31/12/2013
30/06/2014
31/12/2014
30/06/2015
31/12/2015
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APENDICE P - Capital DASA

Capital - DASA
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APENDICE Q - Margens DASA

Margens - DASA
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Resultado - DASA

~

APENDICE R - Resultado DASA
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APENDICE S - Liquidez ENERGISA

Liquidez - ENERGISA
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APENDICE V - Capital ENERGISA

Capital - ENERGISA

1.500.000

S10C/Ct/T€E
e ————

ST0Z/90/0¢€

v102/TT/1¢€

/'/ Y T0C/90/0E==0

€Toz/Tt/1e
€102/90/0¢
croe/cr/ie
Z107/90/0¢
TT0Z/CTT/1€
/0€
oToz/tt/Te
010Z/90/0¢
6002/tT/T¢
600¢/90/0¢
800¢/tT/T¢
800¢/90/0¢

L002/TT/1€

se0z/et/te

1.000.000
500.000
-500.000

-1.000.000

—o— Necessidade de capital de giro (em milhares)

—8— Capital Circulante Liquido (em milhares)



250,00%
200,00%
150,00%
100,00%
50,00%
0,00%
-50,00%

31/12/2005
30/06/2006

31/12/2006
30/06/2007

APENDICE X - Margens ENERGISA

Margens - ENERGISA

N 00 60 O O O O 1 =+ N
O O O O O I I «—H = «— «d
O O O O O O O o o o o
AN AN AN &N &N &N &N &N NN N
e e - - -
N O N O N O N O N O
- O «+«H O «+1 O «H O «—«H O «i
~ S O OS OSS S OS OSSN XSS OSSNSO~
T O «+«H O «+« O «H O « O «i
Mm N MmO MmO Mm M o MmO o M o

—&— Mark-up Global

—&— Margem operacional bruta

—&— Margem operacional liquida
Margem de lucratividade liquida

—&— Margem de contribuicdo

30/06/2013

31/12/2013
30/06/2014

31/12/2014
30/06/2015

31/12/2015

135



136

APENDICE Z - Resultado ENERGISA

Resultado - ENERGISA
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APENDICE A1l - Liquidez GAFISA
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APENDICE D1 - Capital GAFISA

Capital - GAFISA
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APENDICE F1 - Resultado GAFISA

Resultado - GAFISA
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APENDICE G1 - Liquidez GERDAU
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600¢/60/0€
6002/€0/1€
800¢/60/0€
800¢/€0/T€
£00t/60/0€
£00T/€0/T€
900¢/60/0¢

900z/€0/1€

Indice de Liquidez Seca

—eo— indice de Liquidez Imediata

—8— |ndice de Liquidez Corrente

—8— |ndice de Liquidez Geral



800,00%
700,00%
600,00%
500,00%
400,00%
300,00%
200,00%
100,00%

0,00%

APENDICE H1 - Endividamento GERDAU

Endividamento - GERDAU

f
sw

31/03/2006

30/09/2006

31/03/2007

30/09/2007

31/03/2008

30/09/2008

31/03/2009
30/09/2009
31/03/2010
30/09/2010
31/03/2011
30/09/2011
31/03/2012

—&— Grau de Endividamento Total

—8— Grau de Endiv. sobre o Pat. Liquido

—8— Composicao do Endividamento
Grau de Garantia de Capitais

30/09/2012

31/03/2013

30/09/2013

31/03/2014

30/09/2014

31/03/2015

30/09/2015

31/03/2016
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180,00%
160,00%
140,00%
120,00%
100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%
0,00%

31/03/2006
30/09/2006
31/03/2007

30/09/2007

APENDICE I1 - Imobilizagdo GERDAU

Imobilizacao - GERDAU
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e T s e e R
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—&— Grau de Imobilizagdao Total
—&— |mobiliza¢ao dos Recursos permanentes

—8— Grau de Imobil. Sobre o Pat. Liquido

31/03/2014
30/09/2014

31/03/2015

30/09/2015

31/03/2016

147
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APENDICE J1 - Capital GERDAU

Capital - GERDAU

18.000.000
16.000.000
14.000.000
12.000.000
10.000.000

8.000.000

6.000.000
4.000.000

2.000.000

910Z/€0/1€
ST0Z/60/0€
ST0Z/€0/1€
¥102/60/0€
¥102/€0/1€
€T0¢/60/0€
€10T/€0/1€
z102/60/0€
cT0Z/€0/1€
1102/60/0¢€
11T02/€0/T€
010Z/60/0€
0T0Z/€0/1€
600¢/60/0¢€
6002/€0/1€
800¢/60/0€
800z/€0/T€
£00Z/60/0€
£00T/€0/1€
9002/60/0€

900z/€0/1¢€

-2.000.000

—&— Necessidade de capital de giro (em milhares)

—®— Capital Circulante Liquido (em milhares)



25000,00%
20000,00%
15000,00%
10000,00%
5000,00%
0,00%

-5000,00%

APENDICE K1 - Margens GERDAU

Margens - GERDAU

O
o
o
N
~
[e2)
o
~
o
o

31/03/2007

30/09/2007

31/03/2008

30/09/2008

31/03/2009
30/09/2009
31/03/2010
30/09/2010
31/03/2011
30/09/2011

—o— Mark-up Global

—&— Margem operacional bruta

—&— Margem operacional liquida
Margem de lucratividade liquida

—&— Margem de contribuicdo

—8— |ndice de cobertura de juros

31/03/2012

30/09/2012

31/03/2013

30/09/2013

31/03/2014

30/09/2014

31/03/2015

30/09/2015

31/03/2016

149
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APENDICE L1 - Resultado GERDAU

Resultado - GERDAU

20,00%

15,00%

ST0C/€0/1€
¥102/60/0€
¥10¢/€0/T€
€10¢/60/0€
€T0c/€0/1€
T102/60/0€
z1oz/e0/te
110¢/60/0€
T10C/€0/1€
0T0¢/60/0€
0TOC/€0/T€
600¢/60/0€
600¢/€0/T€
800¢/60/0€
800¢/€0/T€

£00¢/60/0€

£002/€0/1€

900¢/60/0€

900¢/€0/1€
X ® ¥ ¥ =
o o o o o
S 9 <©o 9 9
o wn o n o
— ! 1_.

,00%

-15

,00%

-20

,00%

-25

%

-30,00

-35,00%

—&— Rentabilidade
—®&— Lucratividade

—8— Taxa de Retorno sobre o Pat. Liquido



GOL
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APENDICE M1 - Liquidez GOL

Liquidez - GOL

4,00

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

stoz/cr/ie
ST0Z/90/0€
v102/CT/T€
¥102/90/0¢
€T0Z/TT/1€
€T0¢/90/0¢
croe/cr/ie
TT02/90/0¢€
TT0C/CTT/1€
1T02/90/0€
0ToZ/TT/TE
0T0Z/90/0¢
6002/TT/1€
600¢/90/0€
800¢/tT/T€
800¢/90/0¢
L00Z/TT/TE
£00¢/90/0¢
9o0z/ct/Te
900¢/90/0¢

S00¢/Ct/1E

—o— [ndice de Liquidez Corrente
—8— |ndice de Liquidez Geral

indice de Liquidez Seca
—o— |ndice de Liquidez Imediata
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APENDICE N1 - Endividamento GOL

Endividamento - GOL

6000,00%
5000,00%
4000,00%
3000,00%
2000,00%
1000,00%
0,00% ——— =
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) (] — o — o — o — o — o — o — o — o — o o —
o o (901 o o o m o on [e0] on [e0] on o o o o o o m o
-3000,00%

—8-— Grau de Endividamento Total

—8— Grau de Endiv. sobre o Pat. Liquido

—8-— Composicao do Endivadamento
Grau de Garantia de Capitais
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APENDICE O1 - Imobilizacdo GOL

Imobilizacdao - GOL

6000,00%
5000,00%
4000,00%
3000,00%
2000,00%
1000,00%
0,00% ‘
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) (] m (92} (90] (9] (92} ™ (92} (92] m (92} m (92] (92} m (92} ™ (2] (921 m (92} (92]

—0— Grau de Imobilizacdao Total

—8— |mobilizacdo do capital prérpio

—&— |mobilizacdo dos Recursos permanentes
Grau de Imobil. Sobre o Pat. Liquido



155

APENDICE P1 - Capital GOL

Capital - GOL

3.000.000

o
S
<
o
S
Q
~N

1.000.000

7102/90/0€
€102/TT/1€

€102/90/0¢

1102/90/0€
010Z/T1/1€
0T0Z/90/0€
6002/TT/1€

6Q0C/90/0¢

800¢/90/0€
L00zZ/TT/T€E
£002/90/0€
900z/CT/TE
9002/90/0€

S00z/TT/TE

-1.000.000
-2.000.000

-3.000.000

-4.000.000

—0-— Necessidade de capital de giro(em milhares)

—8— Capital Circulante Liguido (em milhares)
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APENDICE Q1 - Margens GOL

Margens - GOL

600,00%
500,00%
400,00%
300,00%
200,00%
100,00%
0,00%
-100,00%
-200,00%
-300,00%
-400,00%
-500,00%

“"\

31/12/2007 >

2

31/12/200

31/12/2005
30/06/2006
31/12/2006
30/06/2009
31/12/2009
30/06/201
30/06/20

30/06/20
30/06/20

—8— Mark-up Global

—8— Margem operacional bruta

—&— Margem operacional liquida
Margem de lucratividade liquida

—8— Margem de contribuicdo

—e— indice de cobertura de juros
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APENDICE R1 - Resultado GOL

Resultado - GOL

150,00%

100,00%

50,00%

T10C/CT/1¢€
w\ 0¢/90/0¢
0t0Z/CT/TE

0T0Z/90/0¢€

Looz/er/ie
£002/90/0€
900z/cT/1e
900¢/90/0¢

sooz/et/1e

X
o
<
o

-50,00%

-100,00%

-150,00%

-200,00%

—8— Taxa de Retorno sobre o Pat. Liauido

—0— Rentabilidade
—&— Lucratividade
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APENDICE S1 - Liquidez BRASIL FOODS

Liquidez - BRASIL FOODS

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

910Z/€0/1¢€
ST0Z/60/0€
ST0T/€0/1€
¥102/60/0€
¥102/€0/1€
€10¢/60/0€
€102/€0/1€
T102/60/0€
TT0z/€0/1€
1102/60/0€
TT02/€0/1€
0T0Z/60/0€
0TO0Z/€0/T€
600¢/60/0€
6002/€0/1€
800¢/60/0€
800¢7/€0/1€
£002/60/0€
£00Z/€0/T€
900¢/60/0€

900¢/€0/1¢€

dice de Liquidez Corrente
dice de Liquidez Geral
dice de Liquidez Seca

In

—8— [ndice de Liquidez Imediata

| N

e | )



250,00%

200,00%

150,00%

100,00%

50,00%

0,00%

\

31/03/2006

30/09/2006

31/03/2007

30/09/2007

31/03/2008

APENDICE T1 - Endividamento BRASIL FOODS

30/09/2008

Endividamento - BRASIL FOODS

O

31/03/2009
30/09/2009
31/03/2010
30/09/2010
31/03/2011
30/09/2011

—&— Grau de Endividamento Total

—8— Grau de Endiv. sobre o Pat. Liquido

—&— Composigcao do Endivadamento
Grau de Garantia de Capitais

31/03/2012

30/09/2012

31/03/2013

30/09/2013

31/03/2014

30/09/2014

31/03/2015

30/09/2015

31/03/2016
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350,00%
300,00%
250,00%
200,00%
150,00%
100,00%
50,00%
0,00%

31/03/2006

30/09/2006

31/03/2007

APENDICE U1 - Imobilizagdo BRASIL FOODS

30/09/2007

31/03/2008

Imobilizacao - BRASIL FOODS
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—&— Grau de Imobilizacao Total

—8— |mobilizacdo do capital prérpio

—&— |mobilizacdo dos Recursos permanentes
Grau de Imobil. Sobre o Pat. Liquido

31/03/2014

30/09/2014

31/03/2015

30/09/2015

31/03/2016

161
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APENDICE V1 - Capital BRASIL FOODS

Capital - BRASIL FOODS

10.000.000

9.000.000

8.000.000
7.000.000

6.000.000

5.000.000

4.000.000

3.000.000

2.000.000

1.000.000

9T0Z/€0/1€
ST0Z/60/0€
ST0Z/€0/T€
¥102/60/0€
¥T0Z/€0/1€
€T0¢/60/0€
€T02/€0/1€
T107/60/0€
TT02/€0/1€
1T0¢/60/0€
TT0Z/€0/1€
0T0Z/60/0€
0T0Z/€0/1€
600¢/60/0€
6002/€0/T€
800¢/60/0€
8007/€0/T€
£002/60/0€
L00T/€0/1€
9002/60/0€

900¢/€0/1¢

—o— Necessidade de capital de giro (em milhares)

—8— Capital Circulante Liquido (em milhares)



14000,00%
12000,00%
10000,00%
8000,00%
6000,00%
4000,00%
2000,00%
0,00%

-2000,00%

31/03/2006

30/09/2006

31/03/2007

30/09/2007

31/03/2008

APENDICE X1 - Margens BRASIL FOODS

30/09/2008

Margens - BRASIL FOODS

31/03/2009
30/09/2009
31/03/2010
30/09/2010
31/03/2011
30/09/2011

—o— Mark-up Global

—&— Margem operacional bruta

—&— Margem operacional liquida
Margem de lucratividade liquida

—&— Margem de contribuicdo

—8— |ndice de cobertura de juros

31/03/2012

30/09/2012

31/03/2013

30/09/2013

31/03/2014

30/09/2014

31/03/2015

30/09/2015

31/03/2016
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APENDICE Z1 - Resultado BRASIL FOODS

Resultados - BRASIL FOODS

40,00%

30,00%

910Z/€0/T€

S10T/60/0€
S10T/€0/1€
¥102/60/0€
¥T0Z/€0/T€
€102/60/0¢€
€107/€0/1€
7107/60/0€
T10T/€0/1€
11T02/60/0€
1T0Z/€0/1€
0T0Z/60/0€
0T0Z/€0/T€

600¢/60/0€

20,00%

£002/60/0€
£002/€0/T€
900¢/60/0€

9002/€0/T€

10,00%
0,00%
-10,00%

-20,00%

-30,00%

-40,00%

—8-— Taxa de Retorno sobre o Pat. Liquido

—o— Rentabilidade
—8— |Lucratividade



ITAU UNIBANCO
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.

APENDICE A2 - Liquidez ITAU UNIBANCO

Liquidez - ITAU UNIBANCO

16,00

14,00
12,00

10,00
8,00

6,00
4,00

2,00

stoz/er/te
ST0Z/90/0€
¥102/C1/1€
¥102/90/0€
€Toz/er/te
€T0¢/90/0¢
croz/er/te
¢T0z/90/0¢
TToz/Tt/te
1T0Z/90/0€
0T0Z/C1/1€
0T0Z/90/0€
6002/TT/T€
600¢/90/0¢
800¢/tT/T€
800¢/90/0¢
Looz/tt/te
£00z/90/0€
9ooz/ct/te
900¢/90/0€

S00¢/TT/TE

—o— [ndice de Liquidez Corrente

—8— |ndice de Liquidez Geral

indice de Liquidez Seca
—8— |ndice de Liquidez Imediata



1600,00%
1400,00%
1200,00%
1000,00%
800,00%
600,00%
400,00%
200,00%
0,00%

31/12/2005

30/06/2006

31/12/2006

30/06/2007

APENDICE B2 - Endividamento ITAU UNIBANCO

31/12/2007

Endividamento - ITAU UNIBANCO

30/06/2008
31/12/2008
30/06/2009
31/12/2009
30/06/2010
31/12/2010
30/06/2011
31/12/2011

—8— Grau de Endividamento Total

—8— Grau de Endiv. sobre o Pat. Liquido

—8— Composicao do Endividamento
Grau de Garantia de Capitais

30/06/2012

31/12/2012

30/06/2013

31/12/2013

30/06/2014

31/12/2014

30/06/2015

31/12/2015
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400,00%
350,00%
300,00%
250,00%
200,00%
150,00%
100,00%
50,00%
0,00%

31/12/2005

30/06/2006

31/12/2006

30/06/2007

APENDICE C2 - Imobilizacdo ITAU UNIBANCO

31/12/2007

Imobilizac3o - ITAU UNIBANCO

30/06/2008

31/12/2008
30/06/2009
31/12/2009
30/06/2010
31/12/2010
30/06/2011
31/12/2011
30/06/2012
31/12/2012

—&— Grau de Imobilizagdo Total
—8— |mobilizacdo dos Recursos permanentes
—8— Grau de Imobil. Sobre o Pat. Liquido

30/06/2013

31/12/2013

30/06/2014

31/12/2014

30/06/2015

31/12/2015
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APENDICE D2 - Capital Circulante Liquido ITAU UNIBANCO

Ve

Capital Circulante Liquido (em milhares) - ITAU UNIBANCO

140.000.000

120.000.000

100.000.000

80.000.000

60.000.000

40.000.000

20.000.000

SToZ/C1/1€
ST0Z/90/0€
v10Z/CT/1€
¥102/90/0€
€T0C/CT/1€
€T0Z/90/0€
croz/ei/1e
TT0Z/90/0€
110C/CT/T€
11T0Z/90/0€
oroz/ci/ie
0102/90/0€
600¢/¢T/1€
6002/90/0€
800¢/¢1/1€
800¢/90/0€
L00z/ct/1e
£00z/90/0€
900z/cT/1€
900¢/90/0€

500z/¢T/T€

-20.000.000
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7

Margens - ITAU UNIBANCO

APENDICE E2 - Margens ITAU UNIBANCO

1600,00%
1400,00%
1200,00%
1000,00%

800,00%
600,00%
400,00%
200,00%

0,00%

qT0C/Tt/1¢€
S10¢/60/0€
GT0¢/90/0¢
GT0C/€0/1¢€
vToz/ci/te
¥10¢/60/0¢
¥10¢/90/0¢
v102/€0/1¢€
€10C/C1/1€
€10¢/60/0¢
€10¢/90/0¢
€10C/€0/1¢€

crog/en/ie
¢10¢/60/0¢€
¢102/90/0¢
¢1oe/€0/1¢
110C/CT/1¢€
110¢/60/0¢€
110¢/90/0¢

1T0C/€0/1¢€
0Toc/cT/1€

0T0Z/60/0€
0T0Z/90/0¢

0T0Z/€0/1€
600¢/CT/1¢€

600¢/60/0¢
600¢/90/0¢

—0-— Mark-up Global

—&— Margem operacional bruta

—8— Margem operacional liquida

Margem de lucratividade liquida

—&— Margem de contribuicao
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APENDICE F2 - Resultado ITAU UNIBANCO

Resultado - ITAU UNIBANCO

1600,00%

1400,00%

1200,00%

1000,00%

800,00%

600,00%

400,00%

200,00%

0,00%

stoz/cr/ie
ST0Z/90/0€
v10Z/TT/T€
¥102/90/0¢
€Toz/Tr/1e
€102/90/0¢
cioe/ea/te
T102/90/0¢€
1102/21/1€
1102/90/0€
010Z/¢T/1€
010Z/90/0€
6002/TT/1€
600¢/90/0€
800¢/tT/T€
800¢/90/0¢
Looz/ct/1e
£002/90/0€
900¢z/tT/T€
900¢/90/0¢

S00¢/TT/T€

—8— Rentabilidade

—8— |ucratividade

—&— Taxa de Retorno sobre o Pat. Liquido



MAHLE
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APENDICE G2 - Liquidez MAHLE

Liquidez - MAHLE

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

sToz/Tr/ie
ST0Z/90/0€
v10Z/T1/1€
¥102/90/0€
€10C/CT/1€
€T0¢/90/0€
croz/er/ie
TT02/90/0€
1T0Z/TT/1€
1T0Z/90/0€
0T0Z/TT/TE
0T0Z/90/0€
6002/TT/1€
6002/90/0€
800¢/tT/T€
800¢/90/0€
Lo0z/TT/1€
£00z/90/0€
900¢/tT/T€
900¢/90/0¢

S00¢/CT/1€

dice de Liquidez Corrente
dice de Liquidez Geral
Indice de Liquidez Seca
—&— |ndice de Liquidez Imediata

|

e | )



300,00%

250,00%

200,00%

150,00%

100,00%

50,00%

0,00%

;

31/12/2005

30/06/2006

31/12/2006

)

‘

30/06/2007

31/12/2007

APENDICE H2 - Endividamento MAHLE

|

30/06/2008

Endividamento - MAHLE

U .

31/12/2008
30/06/2009
31/12/2009
30/06/2010
31/12/2010
30/06/2011
31/12/2011

—8— Grau de Endividamento Total

—&— Grau de Endiv. sobre o Pat. Liquido

—8— Composicao do Endivadamento
Grau de Garantia de Capitais

30/06/2012

31/12/2012

30/06/2013

31/12/2013

30/06/2014

31/12/2014

|

30/06/2015

=

/

31/12/2015
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400,00%
350,00%
300,00%
250,00%
200,00%
150,00%
100,00%
50,00%
0,00%

31/12/2005

30/06/2006

31/12/2006

30/06/2007

APENDICE 12 - Imobilizagdo MAHLE

31/12/2007

Imobilizacao - MAHLE
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APENDICE K2 - Margens MAHLE
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APENDICE L2 - Resultado MAHLE
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APENDICE P2 - Capital Ol
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APENDICE S2 - Liquidez SAO CARLOS
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APENDICE U2 - Imobilizagdo SAO CARLOS
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APENDICE V2 - Capital SAO CARLOS
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APENDICE Z2 - Resultado SAO CARLOS
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APENDICE A3 - Liquidez VALE
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APENDICE B3 - Endividamento VALE
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APENDICE C3 - Imobilizagdo VALE
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APENDICE D3 - Capital VALE
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APENDICE F3 - Resultado VALE
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APENDICE G3 - Liquidez DIMED

Liquidez - DIMED

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

910¢/€0/1¢€
ST0T/60/0€
ST07/€0/1€
¥102/60/0¢€
¥102/€0/1¢€
€102/60/0€
€102/€0/1€
¢102/60/0€
T10t/€0/1€
1102/60/0€
1107/€0/1€
010¢/60/0¢
0T0Z/€0/1€
6002/60/0¢€
6002/€0/1€
800¢/60/0€
800¢/€0/1€
£002/60/0€
£002/€0/1€
900¢/60/0¢

900¢/€0/T€

dice de Liquidez Corrente

dice de Liquidez Seca

In

—o— |ndice de Liquidez Imediata

—.—ln

—&—|ndice de Liquidez Geral



160,00%
140,00%
120,00%
100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%

0,00%

APENDICE H3 - Endividamento DIMED

Endividamento - DIMED

. /\.’A\/A"’ A_ W

o o e H—yw

Yo} Yo} ~ ~ o) o) D D o o — — o~ o~ o o < < wn wn o
o o o o o o o o — — — - - o — — - ) — i —
S S S S S S S S o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
o [e2) o (o)) o (o)) o [e2) o (o)) o [e2) o (o)) o [e2) o (o)) o [e2) o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
i o — o — o — o — o — o — o i o — o — o —
(42} o o (93] (42} o o™ o (a2} (33} o™ o (a2} o™ o o™ (a2} (33} o o™ (a2}

—&— Grau de Endividamento Total

—&— Grau de Endiv. sobre o Pat. Liquido

—8— Composicao do Endivadamento
Grau de Garantia de Capitais

202



250,00%

200,00%

150,00%

100,00%

50,00%

0,00%

APENDICE 13 - Imobilizagdo DIMED

Imobilizacdo - DIMED

}

g ——
080000 e e e S T . o000
O —y— O ——
O ~ ~ o0 o0 D [e2] o o i i o o o™
o o o o o o o — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ [\l [\l [\l [\l [\l o o o o o o o~
[e)) [20) [e)) [22) [e)) [20) [e)) [20) (o)) o (o)) o (o)) [20)
o o o o o o o o o o o o o o
o Ll o i o L) o i o i o i o —
o on on o o o o o [e0] [e0] o [e0] m on

31/03/2006

—&— Grau de Imobiliza¢do Total
—8— |mobiliza¢do do capital prérpio
—&— |mobiliza¢do dos Recursos permanentes

Grau de Imobil. Sobre o Pat. Liquido

30/09/2013

31/03/2014

30/09/2014

31/03/2015

30/09/2015

}

31/03/2016

203



204

APENDICE J3 - Capital DIMED
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APENDICE K3 - Margens DIMED
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APENDICE M3 - Liquidez BRADESCO
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APENDICE N3 - Endividamento BRADESCO

Endividamento - BRADESCO
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APENDICE P3 - Capital Circulante Liquido BRADESCO
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APENDICE Q3 - Margens BRADESCO

Margens - BRADESCO
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Resultados - BRADESCO

APENDICE R3 - Resultado BRADESCO
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APENDICE S3 - COTACOES BANCO DO BRASIL
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APENDICE T3 - COTACOES CYRELA
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APENDICE V3 - COTACOES ENERGISA
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APENDICE Z3 - COTACOES GERDAU
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APENDICE A4 - COTACOES GOL
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APENDICE C4 - COTACOES ITAU UNIBANCO
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APENDICE D4 - COTACOES MAHLE
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APENDICE F4 - COTACOES SAO CARLOS

60

50

40

30

20

10

0
31/12/2006

31/12/2007

31/12/2008

31/12/2009

SCAR3

31/12/2010  31/12/2011

31/12/2012

31/12/2013

31/12/2014

31/12/2015

225



APENDICE G4 - COTACOES VALE

80

70

60

50

40

30

20

10

OI—I—I—I—I—I—I—I—I—I

31/12/2006

31/12/2007

31/12/2008

31/12/2009

VALE3

31/12/2010 31/12/2011

31/12/2012

31/12/2013

31/12/2014

31/12/2015

226



APENDICE H4 - COTACOES DIMED
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APENDICE 14 - COTACOES BRADESCO
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APENDICE J4 - Preco VS Valor BANCO DO BRASIL

Preco VS Valor - BANCO DO BRASIL
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APENDICE L4 - Preco /VPA BANCO DO BRASIL

Preco/VPA - BANCO DO BRASIL
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APENDICE N4 - Lucro/Agao BANCO DO BRASIL

Lucro/Agdo - BANCO DO BRASIL
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APENDICE P4 - Preco VS Valor CYRELA
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APENDICE R4 - Preco/VPA CYRELA

Preco/VPA - CYRELA
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APENDICE T4 - Lucro/Agcdo CYRELA

Lucro/Acdo - CYRELA
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APENDICE U4 - Lucro/Preco CYRELA

Lucro/Prego - CYRELA

T —— G T0¢/¢T/T€

ST02/90/0€

e —— 1, T0¢ /¢ T/T€

¥102/90/0€

T €T07/21/1€

€102/90/0€

e 7 T0Z/¢T/T€

0,035

T102/90/0€
EETEEE———— T 707 /2T /TE
110¢/90/0€

=== 0107/C1/T€

010Z/90/0¢
T 6007/¢T/T€
600¢/90/0€

' 8ooz/zt/TE

800¢/90/0¢

B /002/2T/TE

£002/90/0€

W 9007/2T/1€

900¢/90/0€

sooz/cr/ie
o

0,03
0,025
0,02
0,015
0,01
0,005



235

APENDICE V4 - Preco VS Valor DASA

Preco VS Valor - DASA
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APENDICE Z4 - Preco/VPA DASA
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90

80
70
60
50
40
30
20
10

0

) o o \ QA S N Y O Q Q N N "2 o > > ™ ™ \2) \)
] ) ) N N Q QO O O N N & & & & &y &y Y M &y &y
CHIE N U G U O U R U R Ol R i R G N G R G R o
'\’)’ \0‘0 \'\’)’ \Qb \'\’)’ \0‘0 \'\’)’ \0‘0 \'\’)’ \Qb \'\’)’ \0‘0 \'\’)’ \Qb \'\’)’ \Qb \'\’)’ \Qb \'\’)’ \Qb \\’)’
AV N N D N D N S N N N N S Y S o
APENDICE A5 - Pregco/Lucro DASA
Preco/Lucro - DASA
10000
8000
6000
4000
2000 I
. . P— -, 1
n O O N~ g 00 Qo o O - - N N < < o
o O O o O O O O dH «dH ™« « L = = T T B
o O O O o O O O O O O o o o O O O O O
N NN NN ASANANAAAAd~ N NN N NN
N O N OUON ON O N O N O N O O N O N O
o O 4 O 4 O 4 0 4 0 4 O +d O O 4 O +4 O «
~N SN N S N S NS SN S S S S S S S S TS TSI TS Y
T O « O «1 O «+1 O 1 O «41 O «+1 O 1 O « O «+1 O «
0710100 1 o o T 2 J o 2 B o 0 H o 2 B o0 B o B Rt o o B 2 R o'0 ' N o'0 B '0 B o 0 B 90 B o 0 B 00 B 0 0 B 00 B 00}



237

APENDICE B5 - Lucro/Acao DASA

Lucro/Acdo - DASA

0,15

== ST0Z/TT/1€
S10Z/90/0€
“FPOC/CT/TE
¥102/90/0€
E— CT0C/CT/1E
€102/90/0€
wz10z/Tr/1e
z10z/90/0€
e [T07/CT/TE
1102/90/0€
"oToT/TT/TE"
0T0Z/90/0€
== 600¢/CT/1€
6002/90/0€
"goueTer /1€
800¢/90/0€
"FOUC/CT/1E
£002/90/0€
®900z/C1/1€
9002/90/0€
sooz/er/te

0
o
Q

0,10
0,05

-0,10

A

APENDICE C5 - Lucro/Preco DASA

Lucro/Preco - DASA

0,01

== GT0C/CT/1€
S10¢/90/0€

wToT/TT/TE

¥10¢/90/0¢€
e T0C/CT/TE
€T0C/90/0¢
®10C/TT/T€
¢10¢/90/0€
w—— TT0C/CT/1€
110¢/90/0€
oToc/eT/1€
0T0¢/90/0€
=600¢/CT/1€
600¢/90/0€
"800E/CT/T€E
800¢/90/0€
"200C/TT/TE
£00¢/90/0€
*900¢/CT/1€
900¢/90/0€
omooqm\mw\mm

0,008
0,006
0,004
0,002
-0,00
-0,00

-0,006

-0,008



238

—"SPOT/CT/TE
—
===="ST07/90/0¢
= e
==—=PTOC/CT/1€
—
=7T0Z/90/0€

—

—l €T0C/CT/TE
n
= £T02/90/0¢
—
= Z10T/TT/1€

l
=== 7T02/90/0¢€
—
st TTOC/CT/TE
l
===="TT0¢/90/0€
—
w 0TOC/CT/TE
l
=='0T0¢/90/0€
—

el 6002/2T/TE

Preco VS Valor - ENERGISA

E———— mOON\mO\Om
S
l wOON\N._”\._”m

1 8002/90/0€
]

I. NOON\NH\HM

1 L00Z/90/0€

APENDICE D5 - Prego VS Valor ENERGISA

900z/CT/1€
900z/90/0¢

sooz/er/te
© OV ¥ N O &

B Valor Intrinseco da A¢do
Margem de Seguranca - ENERGISA

M Cotagdo de Mercado

A

APENDICE E5 - Margem de Seguranca ENERGISA

0,00%

sToz/Tr/1e
ST0Z/90/0¢€
v10C/CT/T€
¥102/90/0€
eToz/er/1e
€T0¢/90/0¢€
croz/en/ie
¢102/90/0¢€
TT0Z/C1/1€
11T02/90/0¢€
otoz/er/te
0T0Z/90/0¢
6002/CT/1€
6002/90/0€
800¢/TT/T€
8002/90/0¢
Looz/er/te
£002/90/0¢
900z/Ct/TE
900¢/90/0€
S00Z/TT/TE

-50,00%

-100,00%
-150,00%
-200,00%
-250,00%



239

APENDICE F5 - Preco/VPA ENERGISA

Preco/VPA - ENERGISA

1000

500

stoc/ct/re
ST0¢/90/0€
v10¢/T1/1€
¥10¢/90/0¢€
€T0C/TT/T€E
€10¢/90/0€
croe/ei/te
¢T02/90/0€
TT0C/C1/1€
110¢/90/0¢€
otoc/ti/ie
010¢/90/0€
600¢/CT/T€
6002/90/0¢€

£00¢/90/0¢
900¢/ttT/1E

900¢/90/0¢
S00c¢/Tt/1e

)
S
w

-1000

-1500

-2000

-2500

-3000

~

APENDICE G5 - Preco/Lucro ENERGISA

Preco/Lucro - ENERGISA

500

= GT0C/TT/T1€
ST0C/90/0€

= 410¢/CT/TE
¥10¢/90/0€
e——— 0 /CT/TE
€T0¢/90/0€
=Z10C/CT/1€
T102/90/0€

= TT0C/CT/TE
110¢/90/0€

== 0T0C/CT/T€
010¢/90/0€
E—— 600¢/CT/T€
600¢/90/0€

"BUUC/CTITE

800¢/90/0€
w——— /00¢/CT/TE
£00¢/90/0€
900¢/CT/TE
900¢/90/0€

S00¢/TT/TE
o o o
o o

AN

400
300
200
100

o o
S o
® v



240
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APENDICE P5 - Preco VS Valor GERDAU

S10¢/60/0€
—
== 5107/60/0€ ST0Z/€0/1€
W ST0Z/€0/1€ ¥102/60/0€
e /707/60/0€ AUn 102/€0/1€
[ o
< T02/€0/TE m, m S €302/60/0€
—mmmm £70¢/60/0€ o h_._w ADn €TQz/c0/1€
AUn w=Im £T07/€0/T€ S S o 710€/60/0€
gy e o L
a) === croz/eo/oe g S O c1ge/eo/te
5 —==cr0t/e0/1e  E 3 & ¢/60/0g
© —m 1102/60/08 3 < /1e
- —— 1T02/€0/TE S 3 © 60/0€
b e ] S
3 e — 1 0¢/60/0F 5 o0 0/1€
o (@)}
A IIW 0T0Z/€0/1€ m =R 6002#60/0¢
W == 6002/60/0E W = @ 00¢/€0/1¢€
||
S 6002/€0/1€ p ) m 0/0¢
[
W - " | MwOON\mO\Om ~M NEV mb wOON\m TE
el 8007 /€0/TE s 5 ®© 1002/68/0¢
s /007/60/0€ S z =
S m aw £002/80/1€
===t /007 /€0/1€ M
[ 9002/60/0¢ OOON\mO\Om
9002/£0/1¢ 900z/€0/1€
e 8 8 2 ° 5 £ 8 5 & &
S S S S S S
o o o o o o
o n o n LN
(gl i — 1

-100,00%



245

APENDICE R5 - Preco/VPA GERDAU
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APENDICE V5 - Preco VS Valor GOL
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APENDICE P6 - Prego VS Valor MAHLE
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APENDICE R6 - Pregco/VPA MAHLE
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APENDICE V6 - Preco VS Valor Ol
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APENDICE B7 - Lucro/Acéo Ol
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APENDICE D7 - Preco VS Valor SAO CARLOS

Preco VS Valor - SAO CARLOS
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APENDICE F7 - Prego/VPA CYRELA
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APENDICE V7 - Preco VS Valor BRADESCO
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40
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o

1

o

o

B Cotagdo de Mercado M Valor Intrinseco da A¢do

APENDICE X7 - Margem de Seguranca BRADESCO

Margem de Seguranca - BRADESCO

0,00%
-10,00%
-20,00%

31/03/2006
30/09/2006
31/03/2007
30/09/2007
31/03/2008
30/09/2008
31/03/2009
30/09/2009
31/03/2010
30/09/2010
31/03/2011
30/09/2011
31/03/2012
30/09/2012
31/03/2013
30/09/2013
31/03/2014
30/09/2014
31/03/2015
30/09/2015

-30,00%
-40,00%
-50,00%
-60,00%
-70,00%
-80,00%

-90,00%
-100,00%
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APENDICE Z7 - Pregco/VPA BRADESCO

Preco/VPA - BRADESCO

a o N~ 0

n

<t oo N

ST0T/TT/1€
ST0Z/60/0€
ST0Z/90/0€
ST0Z/€0/1€
v102/C1/1¢€
¥102/60/0€
¥102/90/0€
¥10Z/€0/1€
€102/C1/1€
€102/60/0¢€
€102/90/0¢€
€102/€0/1€
¢10T/T1/1€
7102/60/0€
7107/90/0¢€
7107/€0/1€
1102/CT/1€
1102/60/0¢€
1702/90/0¢€
110Z/€0/1€
otoz/tt/ie
0102/60/0¢
0102/90/0¢
0T0Z/€0/1€
600z/TT/1€
600¢/60/0¢
600¢/90/0¢
6002/€0/1¢€
800z/TT/T€
800¢/60/0¢
800¢/90/0¢
800¢/€0/1¢€
£002/TT/1€
£002/60/0¢
£002/90/0¢
£00z/€0/1€
900z/tT/1€
900¢/60/0¢
900¢/90/0¢
900z/€0/1¢€

A

APENDICE A8 - Prego/Lucro BRADESCO

Preco/Lucro - BRADESCO

100

80

60

40

20

ST0¢/60/0€
ST0Z/€0/1€
¥102/60/0€
¥102/€0/1€
€10¢/60/0€
€Toz/€0/1€
T102/60/0€
z10T/€0/1€
1102/60/0€
110Z/€0/1€
0T0Z/60/0€
0T0Z/€0/1€
6002/60/0€
6002/€0/T€
8002/60/0€
800¢/€0/1€
£002/60/0€
£00T/€0/1€
9002/60/0€

900¢/€0/1€
o
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APENDICE B8 - Lucro/Agao BRADESCO

ST0Z/60/0€
sToz/€0/1€
¥102/60/0€
¥102/€0/T€
€T02/60/0€
€T0C/€0/1€
Z10z/60/0€
croz/eo/te
1102/60/0€
TT0C/€0/1€
07T0Z/60/0€
0T0Z/€0/T€
6002/60/0€
6002/€0/T€
800¢/60/0€
800¢/€0/T¢€
£002/60/0€
L00T/€0/T¢€
900¢/60/0¢
900Z/€0/1€

Lucro/Acdo - BRADESCO

0,80
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10

~

APENDICE C8 - Lucro/Preco BRADESCO

ST0Z/60/0€
ST0Z/€0/1€
¥102/60/0€
¥102/€0/1€
€102/60/0€
€10C/€0/1€
¢102/60/0€
c1oe/eo/1e
1102/60/0€
1102/€0/1€
07T0Z/60/0€
0T0Z/€0/1€
6002/60/0€
6002/€0/1€
800¢/60/0¢
800z/€0/T€
£002/60/0€
£00z/€0/T€
900¢/60/0€

900z/€0/T€
o

Lucro/Preco - BRADESCO

0,04
0,035
0,03
0,025
0,02
0,015
0,01
0,005



APENDICE D8 - Lucro Trienal Médio BANCO DO BRASIL
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Lucro trienal médio (em milhares) - BANCO DO BRASIL

4.000.000,00

3.500.000,00

3.000.000,00

2.500.000,00

2.000.000,00

1.500.000,00
1.000.000,00

500.000,00

De 2005 a 2007 de 2008 a 2010 de 2011a 2013 de 2014 a 2015

APENDICE E8 - Lucro Trienal Médio CYRELA

Lucro médio trienal (em milhares) - CYRELA
250.000,00

200.000,00

150.000,00

100.000,00

50.000,00

De 2005 a 2007 De 2008 a 2010 De 2011a 2013 De 2014 a 2015




APENDICE F8 - Lucro Trienal Médio DASA

20.000

Lucro médio trienal (em milhares) - DASA

15.000

10.000

5.000

010 De 2011 a 2013 De

-5.000

-10.000

-15.000

APENDICE G8 - Lucro Trienal Médio ENERGISA

140.000,00

120.000,00

100.000,00

80.000,00

60.000,00

40.000,00

20.000,00

Lucro trienal médio (em milhares) - ENERGISA

De 2005 a 2007 De 2008 a 2010 De 2011a 2013 De 2014 a 2015
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80.000

60.000

40.000

20.000

-20.000

-40.000

-60.000

-80.000

1.000.000

500.000

-500.000

-1.000.000

-1.500.000

-2.000.000

-2.500.000

-3.000.000

-3.500.000

APENDICE HS8 - Lucro Trienal Médio GAFISA

Lucro trienal médio (em milhares) - GAFISA

De 2005 a 2007 De 2008 a 2010 De 013 De 2014 a 2015

APENDICE I8 - Lucro Trienal Médio GERDAU

Lucro trienal médio (em milhares) - GERDAU

DE 2006 a 2008  De 2009 a 2011  De 2012 a 2014 An 015
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APENDICE J8 - Lucro Trienal Médio GOL

Lucro trienal médio (em milhares) - GOL
200.000

- I
De 2005 a 2007 De 2008 a 2010 De 2013 De 2015
-200.000

-400.000
-600.000
-800.000

-1.000.000

APENDICE K8 - Lucro Trienal Médio BRASIL FOODS

Lucro trienal médio (em milhares) - BRASIL FOODS
1.600.000

1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000 . -

De 2006 a 2008 De 2009 a 2011  De 2012 a 2014 Ano de 2015



APENDICE L8 - Lucro Trienal Médio ITAU UNIBANCO

278

6.000.000

5.000.000

4.000.000

3.000.000

2.000.000

1.000.000

Lucro trienal médio (em milhares) - ITAU UNIBANCO

De 2005 a 2007 De 2008 a 2010 De 2011 a 2013

De 2014 a 2015

APENDICE M8 - Lucro Trienal Médio MAHLE

45.000

40.000

35.000

30.000

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

Lucro trienal médio (em milhares) - MAHLE

De 2005 a 2007 De 2008 a 2010 De 2011 a 2013

De 2014 a 2015




1.000.000

-1.000.000

-2.000.000

-3.000.000

-4.000.000

-5.000.000
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APENDICE N8 - Lucro Trienal Médio Ol

Lucro trienal médio (em milhares) - Ol

De 2005 a 2007 De 2008 a 2010 De 2011 a 2013 De 015

APENDICE 08 - Lucro Trienal Médio SAO CARLOS

Lucro trienal médio por acao

1,35

0,35

0,16

0,11

De 2006 a 2008 De 2009 a 2011 De 2012 a 2014 Ano de 2015



APENDICE PS8 - Lucro Trienal Médio VALE

Lucro trienal médio (em milhares) - VALE
10.000.000

5.000.000 .

De 2005 a 2007 De 2008 a 2010 De 2-2013 De
-5.000.000

2015

10.000.000

15.000.000

20.000.000

25.000.000

APENDICE Q8 - Lucro Trienal Médio DIMED

Lucro trienal médio (em milhares) - DIMED
16.000

14.000

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

De 2006 a 2008 De 2009 a 2011 De 2012 a 2014 Ano de 2015
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APENDICE RS8 - Lucro Trienal Médio BRADESCO

5.000.000
4.500.000
4.000.000
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000

500.000

Lucro trienal médio (em milhares) - BRADESCO

11l

De 2006 a 2008  De 2009 a 2011 De 2012 a 2014 Ano de 2015

APENDICE S8 - Lucro Anual BANCO DO BRASIL

3.093.678 3.092.018
2.944.334 3.004.845
2.487.272
1.248.150 1.216.914
736.814 I I

Lucro anual Banco do Brasil

4155449 4 002,146 3.949.403

31/12/2005  31/12/2006  31/12/2007  31/12/2008  31/12/2009 31/12/2010  31/12/2011 31/12/2012  31/12/2013 31/12/2014  31/12/2015




207.718
181.365 182.522
150.023
82.526
22.309
- 271
™

APENDICE T8 - Lucro Anual CYRELA

Lucro anual Cyrela

249.102

282

98.021
g0.627 91369 I
©» © A @ o o N < > S
S S S S S S 8 N § N N
S S S S S 3 ) 3 3 ) )
0 © C C C o > > O N >
\0\ \“3'\ \'Q/\ \'Q/\ \'Q/\ \""»\ \"’\ \""»\ \""»\ \""»\ \'Q'\
> > > > > %> %Y %> %Y X X
APENDICE U8 - Lucro Anual DASA
Lucro anual Dasa
36.710
18.568
9.918
l 4.224
1.684
— [ |
|
31 05 31/12/2006 31, 07 31, 08 31/12/2009 31 10 31/12/2011 31/12012 31/12/2013 31, 14 31/12/2015
-7.567 -8.665

-16.398

-21.548

-26.055



APENDICE V8 - Lucro Anual ENERGISA

Lucro anual Energisa

150.724,00
137.546,99
105.099,01
84.458 02 20.331,00
36.414,00
29.583,041.357,00 !
I I 14.325,01 12.720,00
) © Q o o N 2 % ™ %
\,\90 \,\90 \,\90 Sl S \,\9\, \%0'\, & S
PO P Pt 0V @ 0V @V OV 9
,,;» ,«;)'\/ ,,)'» ,,)'» q)'\, 0)'\/ ,,)'\/ ,,)'\/ ")\' ,,)'\' ,,"\'
APENDICE X8 - Lucro Anual GAFISA
Lucro anual Gafisa
921.283
137.363
6.259 13.885 63.074 55.322 8.045 825
— — | | — —
I ||
-28.444
0°<° QQ(O 06\ 60%8 S K IPBE76> o"(?
Vv v v v v \V v v v v \v
R R R AR R LR ORI
,,;\, ,,)'\' o)'\, ,,)'\/ f,)'\, o,'\/ ,,)'\/ o)'\/ f,)'\, o,'\/

-1.029.903
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APENDICE Z8 - Lucro Anual GERDAU

Lucro anual Gerdau

685.497
07.477
69.024
38.80
50.094
96.972

. ] ’ ] ) :
T B O e B e
[ |
31/12/2006 31/12/2007 31/1&‘{2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31 15
(Vo]

386.476
131.022

-134

-3.15

APENDICE A9 - Lucro Anual GOL

Lucro anual Gol

383.386

147.288193'393 132.212

e ©
S S
\

O

v
N
t'»\ f))N\

-1.181.602
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APENDICE B9 - Lucro Anual BR FOODS

Lucro anual Brasil Foods

1.415.052

1.018.248
910.552

562.769
430.204

208.443
111.716 97.554 121.009

(e} QA
Q Q
> (P
SRR RN
NN N

APENDICE C9 - Lucro Anual ITAU UNIBANCO

Lucro anual Itau Unibanco

5.831.390

4.766.180
3.608.149
3.212.788053 245006.316
2.551.345
2.029.28] g71 675
1.424.800579 642 I
& S

oS S
QO Q Q
RO

'»0 '19 C
N
,,x\ ,,;\,\ ,,;,\

%
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APENDICE D9 - Lucro Anual MAHLE

Lucro anual Mahle

52.888 51.780 51.802

4.042
33.436 34.0 31.291 33.763
27.753
I I o319 I

X X O 3 S S S S S N N
> O O S S S S S S 3 N
< < < A g o S S S S S S
AR AR A A R A R
APENDICE E9 - Lucro Anual Ol
Lucro anual Oi
1.026.719 1.182.662
254.583211.432188.461115.407 I 140.679" 1280 I
|| [ - — —
[ |
5929 & P O O o
P Y W
A S A T S S

-4.172.
-4.422.0047 72.759
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APENDICE F9 - Lucro Anual SAO CARLOS

Lucro anual Sao Carlos

154.420
48.016
31.642 35.139 39.765 39.486
I 15.138 11 546 oo I I 623
- H = -
$ 3 g $ o > 0 <) ™ %
$ $ X 3 O S 5 8 S o) N
GOS8 Y WY @ W (O

APENDICE G9 - Lucro Anual VALE

Lucro anual Vale

10'002'2%.7354.443
2.637.059368.454409-:668 ' ' 2 628,004 I
m W m W -
o QA D V) Q N ’.
RGO U S Yl 876048
IR AR A S, U
O e M SN o

-14.867.110

-33.154.259



APENDICE H9 - Lucro Anual DIMED

3.251

3.706

Lucro anual Dimed
14.902

13.501 13.222
11.158
8.787

7.040
6.306

3.113

©
N

v

Vv
G @@
%Y Y Y Y

/\
Q
>

o
N

o
Q
>

APENDICE 19 - Lucro Anual BRADESCO

1.702.839

2.192.889

I |

Lucro anual Bradesco

4.352.659

3.993.283 |

2.986.745 .079.201
2.725.683'89336;

2.180.941

.605.087 I

™
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