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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo o estudo da andlise dos valores mobilidrios, aplicando os
conceitos de valor das empresas, considerando-se principalmente os valores intrinsecos, além
de outros idealizados e difundidos por Benjamin Graham, e verificar suas conseqiiéncias
quando aplicados ao mercado brasileiro. Foi escolhido o periodo de 2000 a 2009 pela riqueza
de eventos econdmicos que resultou em significativa volatilidade no mercado financeiro. Os
portfélios foram selecionados de acordo com os principios de Benjamin Graham, mas com
algumas consideragdes para adaptar ao mercado brasileiro. Os resultados sugerem que o
método foi eficaz no periodo estudado, principalmente nos quesitos de agregar valor e de
minimizar as probabilidades de sofrer prejuizos irreversiveis.

Palavras-chave: Andlise de portfolio. Valor intrinseco. Benjamin Graham.



ABSTRACT

This paper applies the value investor approach to perform security analysis in order to build a
portfolio of Brazilian stock market securities. The concept of intrinsic value and others from
Benjamin Graham were adopted. The period chosen was from 2000 to 2009, by its strong
volatility and significant events in financial markets. The portfolios were selected according
to the principles extracted from Benjamin Graham’s book - the Inteligent Investor -but
adapted to the Brazilian market. The results suggest that the method was effective in the
period studied, generation superior returns with margin of safety.

Keywords: Portfolio analysis. Intrinsic value. Benjamin Graham.
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1 INTRODUCAO

O mercado de valores mobiliarios tem crescido muito nos ultimos anos, € com ele, a

quantidade de analistas e suas diversas teorias e técnicas de formacao de portfolios.

A técnica abordada aqui, com adaptacdo ao mercado brasileiro, ¢ uma ndo tdo
propagada nestes tempos, mas cujos fundamentos foram e s@o utilizados ao longo dos anos
pelos maiores e mais renomados investidores do mercado de capitais, tais como Warren E.
Buffett, Walter Schloss, Tom Knapp, Charlie Munger, entre outros. Essa é fundamentada nos
ensinamentos de Benjamin Graham (2007), mais especificamente na teoria apresentada em
seu livro “O Investidor Inteligente”, onde descortina — de um modo pritico — toda a sua
experiéncia de anos em mercado de capitais e ensina a investir com critérios racionais € bom
senso, considerando o valor das empresas, o tamanho, a condi¢do financeira, a estabilidade, o
crescimento dos lucros, o histérico de dividendos, a relagdo do preco de mercado com seus
ativos liquidos, enfim, ensina a avaliar uma empresa para o propésito de ser sécio, no real

sentido da palavra, e tirar proveito do seu crescimento e valorizacao.

Como idealizador e seu maior propagador, Benjamin Graham (2007, p. 558) baseia a
andlise no valor intrinseco das empresas e naquilo que ele chama de margem de seguranca,
como resumidamente proferiu em uma palestra: “a margem de seguranca € a diferenca entre a
rentabilidade da ac¢do ao preco que vocé€ paga por ela e a taxa de juros das obrigacdes, e tal

margem de seguranga € a diferenca que absorveria evolugdes insatisfatorias”.

Para exemplificar o que Graham (2007) quis dizer com margem de seguranca, tome-se
como exemplo a empresa Cia Siderurgica Nacional (CSNA3), que em dez/2000 teve um
rendimento dos lucros (lucro/preco) de 43,5 %; neste mesmo periodo o CDI estava em 15,7
%. A diferenca entre rendimento dos lucros (1/PL ou simplesmente LPA/Preco por acdo) e a
taxa CDI é a margem de seguranca (43,5% - 15,7% = 28,8%), isto &, os lucros da empresa
estavam gerando para o acionista um rendimento sobre o preco da acdo de 28,8% acima do
rendimento dos titulos publicos, os quais sdo considerados um investimento de baixo risco.
No caso da CSNA3, nesse ano de 2000, o rendimento dos lucros para o acionista foi de 8,6%

em dividendos e o saldo de 34,9% reinvestido na empresa.
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Essa técnica de selecionar acdes objetiva basicamente:
e Minimizar as probabilidades de sofrer prejuizos irreversiveis;

e Maximizar as chances de obter ganhos sustentaveis.

Para que isso ocorra, o investidor deve se certificar de que os precos pagos na compra

das acodes ndo sejam indevidamente altos a luz dos padrdes aplicaveis.
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2 QUEM FOI BENJAMIN GRAHAM

Benjamin Graham (2007) foi considerado o melhor analista pratico de todos os
tempos, e também o criador da filosofia de investimento em valor, que procura minimizar o
risco dos investidores cometerem erros cruciais, assim como o0s ensina a desenvolver
estratégias de longo prazo. Graduou-se na Universidade de Columbia em 1914 e resolveu
tentar a sorte em Wall Street; comecou como escriturdrio, logo se tornou analista, depois
socio e em seguida comecou sua propria empresa de investimentos em sociedade com Jerome
Newman. Apesar de uma grande perda de aproximadamente 70% durante o grande crash de
1929-1932, sobreviveu e prosperou nos anos seguintes, obtendo bons negécios do que sobrou
daquele mercado especulativo. Nao existe um registro exato dos ganhos obtidos, mas de 1936
até 1956 (sua aposentadoria), sua empresa lucrou pelo menos 14,7 % a.a. contra 12,2 % a.a.

do mercado de agdes como um todo.

Em 1949, Graham escreveu o livro "The Intelligent Investor", considerado por muitos

a biblia do investimento.

Graham (2007) prega a importancia de se avaliar uma companhia pelo seu valor
intrinseco e acrescenta a margem de seguranca como conceito central dos investimentos. Para
obter resultados consistentes, o investidor deve peneirar as a¢des do mercado, e a taxa de
retorno buscada deve depender de quanto esforco inteligente o investidor estd disposto e é

capaz de empregar.

Recomenda, ainda, que uma ac¢ao ndo se torna um investimento sensato simplesmente
por que ela pode ser comprada a um nivel préximo de seu valor contdbil. O investidor deveria
exigir também uma razao preco/lucro satisfatéria, uma posicao financeira forte e a perspectiva

de que seus rendimentos serdo, pelo menos, mantidos ao longo dos anos.

Com larga vivéncia no mercado e com o aval de ilustres investidores de sucesso, suas
observacdes nao podem ser ignoradas, como a que proferiu numa palestra: “com base na
experiéncia, pode-se constatar que perspectivas ébvias de crescimento fisico em um negdécio

ndo significam lucros 6bvios para os investidores” (GRAHAM, 2007, p. 34).
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Segundo Warren Buffett (1984, p. 7), “Graham ndo discute o beta, o modelo de
precificacao do custo de capital (CAPM) ou a covariancia dos retornos de certos papéis. Esses

assuntos nao tém qualquer interesse para ele. Ele simplesmente foca em duas varidveis: preco

e valor”.
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3 INTRODUCAO A METODOLOGIA

Segundo Graham (2007), uma operacdo de investimento é aquela que, apds andlise
profunda, promete a seguranca do principal e um retorno adequado. Para que isso ocorra, trés

elementos sdo igualmente importantes:
¢ Analisar exaustivamente uma companhia e a sadde de seus negdcios antes de
comprar acdes;
¢ Proteger-se deliberadamente contra prejuizos sérios;

e Aspirar a um desempenho “adequado”, ndo extraordinario.

Graham (2007) sugere, ainda, algumas regras bdsicas com conceitos amplos, para
serem observadas antes de qualquer investimento, qualquer que seja o nivel de conhecimento

do investidor:

¢ Deve haver uma diversificacdo adequada, porém ndo excessiva. Isso significa um

minimo de dez acdes diferentes € um méaximo de aproximadamente trinta;

e Cada companhia escolhida deve ser grande, conceituada e conservadoramente

financiada;

e Cada companhia deve ter um histérico longo e ininterrupto de pagamento de

dividendos, pelo menos de dez anos;

¢ O investidor deve impor algum limite no preco que pagard por uma a¢do em relacao
a seus lucros médios nos, digamos, dltimos sete anos. Sugere que este limite seja
estabelecido em vinte e cinco vezes tais lucros médios e nao mais que vinte vezes 0s

dos dltimos doze meses.
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4 METODOLOGIA DE BENJAMIN GRAHAM

Benjamin Graham (2007) desenvolveu duas metodologias, uma para investidores
defensivos e outra para investidores empreendedores; em ambas, as recomendacdes iniciais
para qualquer investidor, desde o leigo até o mais especializado — que gerencia grandes

fundos de investimento — para a composi¢ao de um portfélio sdo:

¢ Comprar acdes de companhias relativamente grandes que passam por momentos de

impopularidade, por causa de acontecimentos insatisfatérios de natureza passageira;

e Comprar acdes subvalorizadas, isto €, aquelas que, com base em fatos estabelecidos
por anélise, parecem valer consideravelmente mais do que seu preco atual de venda;
um exemplo disso sdo empresas que valem menos que o capital de giro liquido

(capital de giro liquido = ativo circulante menos o passivo total).

Para implementar as recomendacdes acima e obter um minimo de seguranga, o
investidor, ao comprar uma agdo, deve analisar a empresa sob varios aspectos, ndo apenas
como uma simples receita de bolo, mas um conjunto de observacdes em que o resultado,

baseado em critérios e na experié€ncia, o leva a decidir.

Graham (2007), com sua sabedoria e experiéncia, alavanca vdarias destas observagdes,

que devem servir de guia, sendo algumas descritas abaixo.

Antes de montar o portfélio, recomenda-se observar um critério de seguranca que € o

teste da cobertura de juros, isto €, dependendo do ramo, o pagamento de juros ou encargos

nao deve exceder um percentual dos lucros liquidos em:
® 33% para companhias industriais;
® 20% para servigos publicos;

® 25% para ferrovias.
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Observado o teste da cobertura de juros, onde pode ser avaliado em quanto a empresa
compromete sua geracdo de lucro com o pagamento de juros ou encargos, inicia-se a

observacao de mais oito itens:

® As perspectivas de longo prazo da companhia: o investidor, apds esquadrinhar os
relatdrios financeiros de pelo menos os dltimos cinco anos, deve buscar as respostas
para duas questdes importantes: o que faz esta companhia crescer? De onde virdo

seus lucros?

¢ A qualidade da sua administracdo: veja se o dinheiro derivado das operacdes cresceu
de forma estdvel ao longo dos ultimos dez anos; verifique a razdo entre lucros e

encargos fixos;
¢ Seu histérico de dividendos: que tenha a0 menos uma continuidade ininterrupta;
¢ Sua taxa de dividendos atual;
¢ Lucratividade: verifique a razao lucro/patrimonio liquido;

¢ Estabilidade: medida pela redu¢do méxima nos lucros por acao em qualquer um dos

dez anos passados contra a média dos trés anos anteriores;

¢ Crescimento: comparagdo da média dos lucros por a¢dao dos dltimos trés anos com

os dados correspondentes dos dez anos anteriores;

¢ Posicdo financeira: ativos circulantes pelo menos 20% maiores que passivos

circulantes;

¢ Historico de preco.

4.1 INVESTIDOR DEFENSIVO

Como o proprio nome j4 define, o investidor que se enquadra neste perfil é aquele que
pretende correr menos riscos. Assim, Graham (2007), através da experiéncia e de testes
estatisticos, definiu para o investidor defensivo algumas regras, desde que haja uma
diversificacdo adequada, mas que em determinados casos devem ser observadas também pelo

investidor mais empreendedor, porém com mais flexibilidade, que sdo:
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e Tamanho adequado da empresa: empresas com faturamento anual néo inferior a US$
100 milhdes para companhias industriais ¢ US$ 50 milhdes em ativos totais para
concessiondrias de servigo publico, ou com valor de mercado ndo inferior a US$ 2
bilhoes;

® Uma condi¢do financeiramente forte: ativo circulante sendo o dobro do passivo

circulante, e o endividamento de longo prazo ndo deve exceder o capital de giro;
e Estabilidade de lucros: algum lucro por agdo em cada um dos dez anos passados;

¢ Histérico de dividendos: pagamento ininterrupto durante, pelo menos, os ultimos

vinte anos;

¢ Crescimento dos lucros: um aumento minimo de, pelo menos, um terco nos lucros

por ac¢do durante os dltimos dez anos, usando médias trienais no inicio e no fim;

® Razdo preco/lucro moderada: o preco atual ndo deve ser mais do que 15 vezes os
lucros médios dos tultimos trés anos. Uma recomendacdo bdsica é a de que uma
carteira de acdes, quando adquirida, deve ter um lucro/preco (inverso da razdo

preco/lucro), pelo menos, tao alto quanto a taxa de juro das obrigacdes;

® Razdo preco/patrimonio liquido moderada: o preco atual ndo deve ser mais do que
1,5 vezes o ultimo valor contdbil. No entanto, um multiplo preco/lucro inferior a 15
pode justificar um multiplo de ativos maior. Recomenda que o produto do multiplo
preco/lucro vezes a razdo prego/valor contdbil ndo exceda a 22,5 (esse nimero

corresponde a 15 vezes os rendimentos e 1,5 vezes o valor contabil).

4.1.1 Resumo das regras para o investidor defensivo

Assim, de um modo resumido, desde que se tenha em mente os trés elementos
igualmente importantes, mencionados na Introdu¢do a Metodologia (capitulo 3), e nao
esquecendo as recomendacdes iniciais e o teste da cobertura de juros do capitulo 4, as sete

exigéncias estatisticas para o investidor defensivo sdo:
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e Tamanho adequado;

¢ Uma condicdo suficientemente forte;

¢ Dividendos ininterruptos durante, pelo menos, os tltimos vinte anos;

e Nenhum déficit de lucros nos dltimos dez anos;

¢ Crescimento decenal de, pelo menos, um ter¢o nos lucros por agao;

® Preco por acdo de, no maximo, 1,5 vezes o valor dos patrimonios liquidos;

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

4.2 INVESTIDOR EMPREENDEDOR

Para o investidor empreendedor, Graham (2007) considera que este possui um
conhecimento mais apurado e, portanto, deve garimpar oportunidades de ganho, pode arriscar
mais porque tem condi¢des de se aprofundar e dedicar mais tempo as anélises. Assim, inclui

alguns tipos de investimentos descritos abaixo:

e Arbitragens: a compra de um papel e a venda simultinea de um ou mais papéis,
pelos quais o primeiro seria trocado de acordo com um plano de reorganizacdo,

fusdo ou processo similar;

¢ Liquidagdes: compra de acdes que recebiam um ou mais pagamentos em dinheiro

por ocasido da liquidacdo dos ativos da companhia;

® Hedges Relacionados: a compra de obrigacdes conversiveis e a venda simultanea da
acdo pela qual elas poderiam ser trocadas. Envolve também comprar e vender acdes

ou obrigacoes diferentes, emitidas pela mesma companhia;

® Acdes com Ativos Circulantes Liquidos: compra de acdes com valor inferior ao

valor contabil em termos dos ativos circulantes liquidos.
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Graham (2007) recomenda que os investidores empreendedores apliquem vdrios testes
de qualidade e de consisténcia de preco em linha com aqueles propostos para o investidor
defensivo, e ressalta que devem ser menos inflexiveis e permitir que uma avaliagdo positiva
em uma categoria possa compensar uma negativa em outra. Assim, devem manter as

seguintes exigéncias:
e Muiltiplo prego/lucro: deve ser baixo;

¢ Condicdo financeira: a) Ativo circulante igual a, pelo menos, 1,5 vezes o passivo
circulante; b) Divida de longo prazo ndo superior a 110% dos ativos circulantes

liquidos;
¢ Estabilidade de lucro: nenhum prejuizo nos dltimos cinco anos;
¢ Historico de dividendos: alguns dividendos atuais;
¢ Crescimento de lucros: lucro do dltimo ano superior ao de cinco anos atras;
® Preco por acdo: inferior a 120% do patrimonio liquido por acdo, ou até 150%;

e Tamanho da empresa: ndo hd restricdo ao tamanho da empresa, companhias
pequenas podem oferecer seguranca suficiente se compradas com cuidado e como

parte de um grupo;

® A¢des subvalorizadas: compra de acdes com preco inferior ao capital de giro liquido
por acdo (capital de giro liquido é o ativo circulante menos passivo total), que,
quando em um cendrio ruim do mercado, ndo tiveram prejuizo liquido, pelo menos

nos ultimos 12 meses, desde que possa formar um grupo diversificado;

e Margem de seguranca: a margem de seguranca €, em esséncia, tornar desnecessdria

uma estimativa precisa do futuro.

Se a margem € grande, entdo basta presumir que os lucros futuros ndo cairdo muito
abaixo do resultado do passado para que o investidor se sinta suficientemente protegido contra

as vicissitudes do tempo.

A margem de seguranga consiste em um rendimento de lucros esperado que seja

consideravelmente superior a taxa vigente para as obrigacdes (exemplo = taxa CDI no Brasil).
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5 METODOLOGIA APLICADA NA CONSTITUICAO DO PORTFOLIO

Neste estudo, serd aplicada a metodologia para investidores empreendedores.

Serdo feitos dois tipos de andlises: a primeira através da constitui¢do de um portfolio
com os critérios de Graham (2007), para investidores empreendedores, que serd denominado
CARTEIRA NAO TRABALHADA, com data de constituicdo em dez/2000. O seu
desenvolvimento serd acompanhado ano a ano, até dez/2009, quando serd comparado com o
desempenho do Ibovespa e do CDI. Neste portfélio, ndo haverd atuagdo de compra ou venda
de ativos ao longo do tempo, serdo mantidas as mesmas acdes que formaram o portfélio do

inicio ao final.

A segunda andlise serd através de um portfélio igual ao constituido para a Carteira
Nao Trabalhada, porém, denominado CARTEIRA TRABALHADA, onde serd empreendida
ano a ano, a partir de dez/2000 até dez/2009, uma atitude proativa de vender as agdes que
alcancarem valores cujos multiplos estejam muito acima do mercado, principalmente quando
comparados com as médias maximas dos cinco anos anteriores, para adquirir outras que
estejam ‘“baratas” naquele momento, que sejam “‘pechinchas” e cujos miultiplos estejam
preferencialmente abaixo das médias minimas dos cinco anos anteriores. O seu desempenho
serd acompanhado ano a ano, e apresentadas as mudangas que houverem dos ativos. Ao final

de 2009, o desempenho serd comparado com o do Ibovespa e do CDIL.

Apébs, os dois portfélios, CARTEIRA NAO TRABALHADA e CARTEIRA
TRABALHADA, serdao comparados para ver qual dos dois apresentou melhor desempenho e,
principalmente, verificar se a teoria também se comprova eficiente para o mercado brasileiro,
com suas caracteristicas e nuancas de um mercado incipiente € composto por empresas
pequenas, quando comparado a um mercado desenvolvido e robusto como o americano, onde

a teoria foi fundamentada e comprovada eficaz.

Para facilitar o entendimento, ndo serdao considerados os custos de transac¢ao.
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5.1 PORTFOLIO CARTEIRA NAO TRABALHADA

Considerando que Graham (2007) enfatizou — e que ja foi mencionado anteriormente
no capitulo 4.2 — que os investidores empreendedores devem aplicar véarios testes de
qualidade e de consisténcia de preco em linha com aqueles propostos para o investidor
defensivo, e ressalta que deveriam ser menos inflexiveis e permitir que uma avaliagdo positiva
em uma categoria possa compensar uma negativa em outra, foram avaliados ainda os

seguintes critérios:

® A¢des que tenham um minimo de liquidez, isto é, que num periodo de quatro meses,

tenham tido volume de negdcios superior a 1500;
¢ Empresas que nao tenham tido prejuizos liquidos nos ultimos cinco anos;

¢ Divida liquida/patrimdnio liquido pequeno, exceto para empresas de servigos

publicos;

¢ Empresas que tenham tido crescimento real (reajustado por inflagdo) do LPA (lucro

por a¢do) maior do que 33% no periodo de 10 anos, calculado com média trienal;

¢ N3o foi considerado o tamanho da empresa;

Eliminou-se a Sultepa (empresa de constru¢do civil), por apresentar a razdo do lucro
liquido pelo patrimdnio liquido muito pequena, considerando-se a média dos ultimos cinco

anos, embora mantida a Eletrobras, por ser uma empresa de servico publico.
Foram acrescentados 4 critérios extras para serem observados e comparados:
e Médias dos maximos P/VPA dos ultimos cinco anos;
e Média dos minimos P/VPA dos dltimos cinco anos;
e Média dos maximos P/Patrimdnio Liquido dos tltimos cinco anos;

e Média dos minimos P/Patrimdnio Liquido dos tltimos cinco anos.
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Assim, com esses critérios e com &énfase na margem de seguranca, foi iniciada a
selecdo de agdes pelo menor PL (razdo preco por agdo/lucro por agdo) e o resultado esta

apresentado na Tabela 1.

Conforme pode ser observado, nao € tarefa facil encontrar acdes que cumpram todos
os requisitos de Graham (2007), dai a necessidade de empreender muito trabalho, muita
andlise e a sensibilidade de cada analista para peneirar aquelas que mais lhe convém. Isso, em
parte, pode explicar o porqué de varios analistas, utilizando os mesmos critérios de Graham

(2007), chegarem a portfélios diferentes.

Para facilitar a anélise de desempenho do portfélio selecionado, foi creditado o valor
de R$ 10.000,00 para cada ativo e acompanhada a evolucdo financeira, sempre se

considerando o dia 31/12 de cada ano.

Com o decorrer dos anos, foi apresentando o crescimento e desempenho do portfélio,

conforme mostrado na Tabela 2.

Importante ressaltar que no primeiro e segundo ano de constituicdo do portfélio, seu
patrimdnio liquido subiu 25% e 26%, respectivamente, quando comparado com o da data
inicial, enquanto o Ibovespa apresentou crescimento negativo de -11% e -28%, o que

comprova a teoria da margem de seguranca de Graham (2007).

Considerando-se o periodo compreendido entre dez/2000 e dez/2009, alguns ativos se
destacaram, como CSNA3, GGBR4 E GGBR3, com valorizacdes de 4.413%, 3.017% e
3.490% respectivamente; outros apresentaram crescimento bem menor, como ELET3 e
ELET6, com valorizacdes de 155% e 250% respectivamente, porém, ainda assim superior ao
desempenho do CDI, que foi de 142 % nesse mesmo periodo. Esse resultado reforca a teoria

de que se deve diversificar, pois nem sempre se consegue o desempenho esperado.

No Griéfico 1, é possivel visualizar graficamente o desempenho do portfélio Carteira

Nao Trabalhada, quando comparado com o Ibovespa e o CDI.
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Tabela 1 - Portfélio Carteira Nao Trabalhada ord. p/ PL

B BL
LL st y )
o Ratorno 0 TOT Fuddo| Bl 131 DIVIDEN |BARGAN |DIVIDEN | [2000/ | [22000 madia i |Enne | Enns | e Fachamen
I VTOT voligdo | Bal 2L : .| médiz | MEDIA | MEDIA | MEDLA
ACIRC) Lo | BVEA (o des | ELX | DIVLIQ - R .. | DOY |HA [ae-|DYELD| (L2A | (LB | MEDLL|ZLMAX) ool v o | wrgws | s | f031De|  valor o
i (AC-20) BL 2000 , PA [REAL do | (12M)> | positive o , , PLMIV | (LLPat | MAXS | MIN3 | " andidade
‘ o [ACRO T, S |EL [34 |REAL [)» | posit o - - . LMIN | (LLPat | MAXS | MINS | . ]

Codizo W00 || 000 . B Pat Lig B o | - |pazos nos | (peselp)] (mdia dos| méd. dos | méd.dos | DOPL | dos |, ol o )  |Wzst p| coloczdoem |
srey | W s | SR n 2000 | LPAde |LL Dedubimos3| " = " ® % o e | | desult S \Lig) Gl S| anos | aoes | et

CLI | | ) 2000 o whimos 5 |/ valor dz ultimos 3| wlt3 | olt7  (ult 3 anos| ulttmos 3 | awma | nmy | FrOviEm | cada ggior

Wanos | anos | anm mare | anes) | PVPA | PARA
v X o |mercado) | anes o3)] < | anes)] < ZRE, mozta
a3 . . .
15 1 utig

13 Woom o 8% a0 193 1088% VERD VERD VERD X0 10.000,00

17 12035 2% M¥ 16 008 025 4018 VERD FALSD FALRD 07 10.000,00

1, 12038 31 1% 18 008 025 4018% VERD TALSD FALNO 07 10.000,00

12 5008% % U Ll 103 037 % VERD VERD VERD .08 10.000,00

16 00 081 45 % 42 (0.36) 13 FALS0 VERD VERD (Jl 10.000,00

12 008 4 s 4 103 5 VERD VERD VERD .18 10.000,00

12 5l T N 11 T 1 024 VERD VERD VERD .04 10.000,00

19 02 061 31 198% 3l (0.03) : VERD VERD VERD 0.0 10.000,00

07 219 33 139 116 003 1 VERD VERD VERD (007 10.000,00

12 0 211 3 1% 12 024 . il VERD VERD VERD 034 10.000,00

WEGE4-WEGES | 17 04 173 66 132 114 (0.08) A 03 VERD VERD VERD (18 10.000,00

ELETS 11 83 02 73 B LUl 02l 005 437 FALS0 VERD VERD -10é 10.000,00

ELET3 11 B3 030 76 B% 23 021 005 437 493%%, FALSQ VERD VERD -L0é 10.000,00

VALES 12 8l 3773 R 12 030 H% 088 633% VERD VERD VERD 04l 10.000,00

BEDC4 11 i 161 30 12% 119 030 sVALOR' (8% 6334% VERD VERD VERD 04l 10.000,00

MRSL4 7 04 100 35 11§ 83 007 016 027 31333% FALSQ VERD VERD (40 10.000,00

160 000 D0
SHLAVLUY

Fonte: Economatica.



Tabela 2 - Evolucio do Portfolio Carteira Nao Trabalhada
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APLnggg EM VALOR DA VALOR DA VALOR DA VALOR DA VALOR DA VALOR DA VALOR DA VALOR DA VALOR DA
Cédigo cADA ATIVO EM| CARTEIRAEM [ CARTEIRAEM | CARTEIRAEM ( CARTEIRAEM [ CARTEIRAEM | CARTEIRAEM | CARTEIRAEM [ CARTEIRAEM [ CARTEIRA EM
31/12/2000 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009
PETR4 10.000,00 11.946,48 11.526,62 20.537,02 2772531 43.99520 61.978,96 114.042,77 61.459,50 101.978,44
PETR3 10.000,00 11.507,07 12.267,82 21.025,15 28.095,36 44.949.45 62.130,63 123.562,52 67.039,19 104.329,66
BBDC4 10.000,00 15.133,57 13.662,39 21.349,73 28.871,12 62.842,80 83.612,63 111.107,03 69.942,39 115.748,06
ELET3 10.000,00 9.564,25 7.309,20 15.396,66 12.340,73 12.292,33 16.629,65 15.671,78 17.232,20 25.522,43
ELET6 10.000,00 9.368,51 7.782,09 16.673,30 15.641,25 17.244,30 21.905,68 22.45591 25.119,46 35.015,02
CSNA3 10.000,00 11.887,86 17.375,36 63.578.40 88.380,79 102.850,88 148.810,45 382.451,04 217.082,10 451.265,43
GGBR4 10.000,00 12.842,65 22.312,02 56.159,83 93.357,91 124.524,08 172.505,77 264.896,20 159.159,30 311.735,96
CRUZ3 10.000,00 20.028,45 29.137,73 56.465.45 72.308,04 62.954,23 88.111,49 122.454,43 120.018,99 172.080,82
VALE3 10.000,00 13.217,15 26.922,20 46.529,82 64.418,95 84.232,65 114.902,89 217.047,89 104.799,34 192.188,53
UNIP6 10.000,00 12.283,31 15.193,51 35.386,62 80.261,79 51.309,36 47.109,28 59.497,90 25318,17 46.426,65
UNIP3 10.000,00 13.792,40 18.841,31 36.979,60 87.247,79 57.353,91 58.675,53 97.832,95 37.296,37 84.075,22
WEGE4+WEGE3 10.000,00 15.958,64 26.307,08 42.966,29 65.386,01 71.002,03 147.896,64 250.896,74 127.719,18 193.991,99
ETER3 10.000,00 7.319,02 12.442,77 14.857,94 23.770,52 24.976,61 56.971,10 67.539,68 56.678,61 113.803,57
GGBR3 10.000,00 15.376,82 23.991,23 67.887,35 118.415,48 138.632,37 229.037,26 324.457,00 192.182,13 359.049,85
GUAR3 10.000,00 9.509,30 14.630,38 22.833,54 4478598 156.701,70 246.709,73 148.082,18 4262547 178.932,23
MRSL4 10.000,00 10.161,81 7.854,60 7.330,96 15.292,89 27.989,90 43.061,39 31.121,39 12.938,49 32.471,85
TOTAL DA CARTEIRA 160.000,00 199.897,30 267.556,29 545.957,65 866.299,91 1.083.851,80 1.600.049,08 2.353.117,40 1.336.610,89 2.518.615,71
Ibovespa 15.259 13.577 11.268 22.236 26.196 33.455 44.473 63.886 37.550 68.588
EVOLUCAO PERCENTUAL
31/12/2000 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009
EVOL.CARTEIRA NAO TRAB. 0% 25% 67% 241% 441% 577% 900% 1371% 735% 1474%
EVOLUCAO DO IBOV 0% 1% 26% 46% 72% 119% 191% 319% 146% 349%
EVOLUCAO DO CDI 0% 19% 44% 60% 78% 96% 109% 120% 134% 142%

Fonte: Economatica.



— EVOLUCAO DA CARTEIRA
— EVOLUCAO DO IBOV
— EVOLUCAO DO CDI

Grafico 1 - Desempenho Portfélio Carteira Nao Trabalhada
Fonte: Economatica.
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5.2 PORTFOLIO CARTEIRA TRABALHADA

Para a constituicao do portfélio, foram adotados os mesmos critérios utilizados para a

CARTEIRA NAO TRABALHADA, e por uma questio de coeréncia, sdo iguais na origem.

Com base na teoria de Graham (2007) e em uma das suas conclusdes acerca de acdes
mantidas no portfélio de investidores ativos: “quando as a¢des crescem mais rapido do que as
companhias, os investidores acabam sempre se arrependendo” (2007, p. 210), onde sinaliza
avaliar vender a acdo quando os precos tendem a ficar excessivamente altos quando

comparados com seus multiplos.

Assim, foi adotado o critério de vender as a¢des que atingirem valores muito maiores
do que a media das maximas do P/VPA ou do P/LPA, ou que seu endividamento tenha ficado
tamanho a ponto de comprometer o crescimento futuro. Foram trocadas por outras onde se
busca o contrério, empresas estruturadas financeiramente e que, por estarem passando por um
momento de impopularidade, apresentam valores baixos quando comparados com seus
multiplos, mas observados os outros critérios utilizados para a composicao do portfélio inicial

e ja mencionados anteriormente.

5.2.1 Portfélio carteira trabalhada em dez/2000

Dez/2000 € a data da constituicao do portfdlio.

Para possibilitar a verificacdo posterior do desempenho, foram creditados R$

10.000,00 para cada agdo do portfélio.

A composicao do portfélio ficou conforme apresentado na Tabela 3, cujas acOes estdo

em ordem crescente do PL.
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Tabela 3 - Portf6lio Cart. Trabalhada em dez/2000 ord. p/ PL
1

L L
LLut. ONVIDEND DIVDEND , Fechame
Retorne . . BARGAN [F2000/ | [P2000/ meda - , \ \
Evol Bal. LPA 03 YELD . . gdia | MEDW | MED | MWEDIA | ntof1De
AciPe [eLpracd eves || dos | mLX | Owuo|pwToTLg| o [SeEC| BB S HA | o | e | wea | wow |pLmix | Mo [ MR MO .
, . FL 2000 . .| LPA [REALdo | (12M)= | posiive | pagos | | omedia | , PLUN | (LLPat | MAXS | MINS | z00jajust quantidade de
Codigo 2000 |RC)2000( 2000 | . | Lucroz | PAVPA | /Patlig | PORACAQ | h ) {pe+lp)] med. dos |med. dos [DOPLUt| dos | colocado em .
AU R A 413 I I I B o 2000 | LPAde |LL De5 [utmoz5| noz | doz . ) dozut 5|Lig) (ukS| anoz | anoa ol . acoes;
[ R A (LPAIP)| (s22) | 2000 2000 ) [valorde |, ut3 ut? | Sanoz |ufimoz S| . o o cada acao: :
. 10anos | anos | anos |ultimoz S | uttimos 5 N . exerc | anes) | PAVPA | PAVPA | proviem :
2000 . mercado) anoz) < | anog)] « EXEIL.
armaz) anee anes , moeda
15 25 )
orig
CENAZ 13 14 072 23 8% 17 0,90 004 198 10825% VERD VERD  VERD 080 870 540 8R4 T 1036 438 1208% 077 037 080 10.00000 18847
UNIRS 17 12 0355 29 MT%h 18 0,08 030 025 4018% VERD FALSD FALSO 07 843 302 &x: 517 TAT O 3AT 998% 05t 022 02 10.00000 38.216
UNIPS 17 12 058 IoORM% 18 0,08 030 025 4018% VERD FALSO FALSOD 007 1006 315 65 521 74T 306 998% 049 019 025 10.000,00 40023
GEER3 12 53 059 6 e 21 1,08 004 05T TI1Z% VERD VERD VERD 108 634 448 606 366 480 243 1149% 084 0M 080 10.00000 18554
ETER3 26 00 09 6 N 42 {0,3) {026) 137 3872% FALSO VERD VERD 051 2828 283 3% 33 423 28 ;8% 093 055 0E%  10.000,00 14419
(GEERS 12 53 082 8 W% 4 1,08 004 05T 9743% VERD VERD VERD 108 724 614 B30 507 TSR 25T 1M149% 5 033 0% 1000000 1087
PETRé 12 51 199 s A0% 100 024 1038 219 55574% VERD  VERD  VERD 0 iz M3 184 1540 208 B 1335% 8 08 34 1000000 2878
GUARZ 19 02 061 51 198% 31 {0,03) {043) 189 13388% VERD VERD VERD 030 3gs 582 T3 634 858 410 1072% 088 042 408 10.00000 2480
CRUZ 17 07 218 33 1BY%  1s 0,05 038 310 11840% VERD VERD VERD 007 1798 437 897 618 79 44 3B02% 297 184 317 10.000,00 3156
PETR3 1.2 51 2 53 18%% 12 0,24 1038 219 55574% VERD VERD VERD 0 140 179 1955 185 1812 556 133%% 170 060 387 10.00000 2,504
WEGE4-WEGED | 17 8 173 B8 152% 114 (0,08) oM 038 4708¥% VERD VERD VERD 018 B0 772 N& 63 828 482 AW 17 10 082 1000000 10859
ELETS 11 184 029 73 1% 21 0,21 005 437 S114% FALSO VERD VERD 108 gz 1079 880 1232 ITTE 7L 355% 048 022 850 10.000,00 1178
ELET3 11 18d 030 6 132% 23 021 005 437 4988% FALSO  VERD VERD 108 480 1082 &&T M7 1674 882 35%% 045 020 1002 10.000,00 908
WALE3 12 §1 157 78 128% 122 050 L5208 & VERD VERD VERD 04 g1 M5 8y 132 152 743 MAS% 146 070 232 10.000,00 3912
BBOC4 11 fe 151 g 12%% 12 050 #VALOR 038 ' VERD  VERD VERD 04 748 M78 188 M 1440 T MAsk 150 078 23 1000000 3.990
IRSL4 28 14 1,00 85 1% 85 0,07 008 027 M383% FALSO VERD VERD 04D 713 700 83 644 803 485 1451% 107 063 08  10.00000 11808

160.000,00

Fonte: Economatica.
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5.2.2 Portfoélio carteira trabalhada em dez/2001

No final do ano de 2001, portanto, um ano apds a criagdo do portfélio, € possivel
verificar que o mesmo evoluiu de R$ 160.000,00 para R$ 199.767,75, um aumento de 25%,

enquanto o Ibovespa teve um recuo de -11% e o CDI um crescimento de 19%.

Como as agdes ainda apresentavam quase as mesmas caracteristicas de quando foram
escolhidas para compor o portfélio, com relacdo aos seus multiplos, e um PL baixo, quando

comparadas com o0 mercado, optou-se por manter 0 mesmo e nao efetuar qualquer alteracao.

Todas as caracteristicas deste portfélio, no final de 2001, podem ser verificadas na

Tabela 4.
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Tabela 4 - Portfélio Cart. Trabalhada em dez/2001 ord. p/ PL
k|
Retono S P e [P"E|E-1' [P"Elﬁ-T nédis Fntcd:?E
- de= oLy oToT Evoligde | Bal | LPA | 05 |ATRATMDA| YELD | L £LP T_P - PL;I-:-'( médja MEDIA | MEDIA | WEDIA 7E1ha'u:t —

ACIPC [ELP/GAC] | PL200t - “ lovuamat| . | LPA | REALdo | (120): | postivo | pagos | DE [ac- | méda | (F2001/ ol [ N U LRLMIN | (LUPat | MAXS | NS | ,J“ ! .
Codigo . e | 2001 (1 Lucros |PAVRAL<| LI0./ACAD| . ) i o | med. doz |med. dos | DO PLUk| dos pl ede OTAL
2000 |RCy2001 (8 | LA o 2001 |LPAde10|LL De5|utimoz 5| noz | (pessh))/ | doz | LPA . ‘ dozuf 5|Lig) (uk5| anez | ancs .

12) {LPAIR) 22) 2001 ' . aeg | UE3 | U | Sanog |ulimesS| ) o o | proviem | acoes:
. anog | anez | anog |ufimoz 5| valorde |UkimozS| 2001) B . gxerc | anog) | PAVPA | PIVPA ;
2001 . ) anog)] « | anoa)] < BXEIL. meeda
8733 anes | mercado) | anos , ‘
15 & org

UNPS 19 (LU - T/ I 72% 023 024 25504% VERD FALS0 FALSO 00243 852 30 25 53 140 188 085 0% 052 023 0308 40023 1228332
UNIP3 19 10 080 35 288k 21 72% 023 024 28504% VERD FALS0 FALSO 00243 813 300 280 SR 0, 212 116 130 05 027 036091 38216 1378238
ETER3 33 03 08 33 XB¥ 24 -1T7% 011 082 2%608% FALD FALS0 FALSD 05084 3282 380 18 200 3T 480 270 A% 098 0% 19,08
GEER AT K I ¥ 3 A% 12 1Mk 49% 062 16848% VERD VERD  VERD (11304 742 4% BT 3% 53 266 138% 07 038 KGR
ELETS 10 188 02 47 A% 11 a1% 006 538 11533% FAL3D FALSO FALSD (175} &8 470 788 &Y 12T s 700 3m% 04 02 652
(EER4 30 08 50 AN 43 1Tk 43% 062 1%981% VERD VERD  VERD (11304 788 500 §EF 815 8% 820 285 % 113 040 1
ELET3 10 -8 0 53 8% 14 at% 006 538 11373% FALSD VERD  VERD (17813) 526 530 819 73 MG 1667 670 7% 046 02
PETRS 16 200 18 8 178 108 6,0% 280 202 XAMA% VERD VERD  VERD (02081) 342 S60 73R 1388 MZ30 1812 667 19M0% 225 109 ¢
GUAR 21 02 050 57 175% 28 91% (147) 143 103 78% VERD FAL30 FALSO 08881 448 57 493 573 B0 881 459 1019% 07 45
PETR3 18 20 18 8 TE 14 6,0% 281 202 HMA% VERD FALSO  VERD (02081) 2% 580 758 1425 1043 1567 520 1850% 212 0¥
VALED 14 8 1m B8 5% M2 S5% W8 AT 14482%  VERD FALSO FALRD  (03%88) 1088 BED 88T 1370 B4F 144 5R2 5I% 157 085
CRUZY 18 i i oM 234 A% (224) 369 206M% VERD FAL30 FALSO iz 7z B8 673 7% 600 T7EY 432 HM% 317 178 64818
WEGE4-WEGEZ | 18 09 20 Boowm 142 1% 018 051 07852% VERD VERD  VERD 00418 740 BE0 904 124 AT TR 44 B0% 180 109
BROC 11 a5 B4 NE AN§ AVALOR sVALOR 138 459%8%  VERD FALSD FALRO  (DFTZ) 388 B4D B4 14E8 B M4 D84 IBA% 282 148 37EEM
CENAL 08 82 0F BT N 44 0TT% 014 031 1673%% FALSO FALSO FALRD (2087 T2 810 3: 0 45T 83 123 4M 2% 18 a
I1RSL4 31 04 0% ME O OBI% 10§ R7T% 050 019  2008%% FAL3D FALS0 FALSD 04538 685 1150 684 689 B0 948 6B} 2M% 108 OM

Fonte: Economatica.
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5.2.3 Portfolio carteira trabalhada em dez/2002

No final 2002, o patriménio liquido do portfélio aumentou para R$ 267.344,67, com
uma valorizagdo de 67% quando comparado com o investimento inicial, contra uma

desvalorizacdo do Ibovespa de -26% e valorizacdo do CDI de 44%, no mesmo periodo.
Considerou-se fazer algumas mudancgas no portfdlio, tais como:

Retirar MRSL4, CSNA3 e VALES:

¢ MRSLA4: foi retirado por apresentar a cada ano uma liquidez menor, combinado com

apresentar, nesse ano, um prejuizo liquido. Avaliou-se arriscado manter este ativo;

¢ CSNA3: o endividamento da empresa aumentou muito, com a divida liquida
chegando a 135% do Patriménio Liquido, além de ter apresentado prejuizo nesse

ano;

e VALES: considerou-se que a ag¢do valorizou significativamente quando comparada
com seus multiplos, foi o caso da acgdo ter crescido mais do que a empresa. O P/VPA
estava nessa data em 3,10 e o P/LPA em 19,3, quando as médias dos maximos
valores alcancados nos dltimos cinco anos eram de 1,99 e 12,31, respectivamente.
Assim, foi avaliado que era o momento de trocar esta a¢do por outra com multiplos

menores.

Para substituir essas ac¢des, foram acrescentadas: ALPA4, DOBR4 e ITSA4, em que a

escolha priorizou, inicialmente, o menor PL (Preco/LPA) e ap6s, os outros indicadores:

e ALPA4: empresa com forte capital de giro, a razdo do AC/PC de 1,9 e os mudltiplos

P/VPA e P/LPA préximos das médias dos minimos dos ultimos cinco anos;

e DOBR4: a empresa apresentou um forte crescimento do LPA nesse ano e os
multiplos P/VPA e P/LPA estavam abaixo da média dos minimos dos ultimos cinco

anos;

¢ [ITSA4: os multiplos P/VPA e P/LPA estavam um pouco acima da média dos
minimos dos ultimos cinco anos e o produto P/VPA X P/LPA estava em 3,5, muito

abaixo dos 22,5 recomendados como valor mdximo para adquirir a acdo.
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Assim, as caracteristicas do PORTFOLIO CARTEIRA TRABALHADA EM
DEZ/2002 estdao na Tabela 5, em ordem crescente do PL, bem como as do novo portfélio

nessa mesma data, na Tabela 6.
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Tabela 5 - Portfélio Cart. Trabalhada em dez/2002 ord. p/ PL

k|
L L Fechame
LL ut. DIVIDEND OMDEND ‘
g 0T | e | 4 ) ? i
N Lo - fougin| 3 | e | 05 ool vep | e |PARRIFAREY PR e | e | v | veow |
e ey en| BVRRC | dos | RLX L N TO . R . . BA [86-| .. | penen, | (LPA [ (LPA | MEDIA | PLMAX . N 202lajust | QUANTID
ACIRC |ELPJ(AC, | PL200Z o |OMLQMRat| . | LPA | REALdo | (12M)+ | postivo | pages | T | medi | (F2002/ . . PLMMN | (LLPgt | MAXS | MNS T s
Codigo e Lo mnns | 2002 (2] | Lucros |PARAC<) L [LITACAD) o | L, N {pe+eip)] . |med dos|med. dos|DOPLuk| dos N pl | ADEDE AL (RE)
2002 |RC2002) T (1) [ T | Lig 2002 T 2002 (LPAded0(LL De5 |utimoz S| nos | doz LPA . ‘ dozult 5| Lig) (uk S| anoz | amoz
12) LPAIRY 22) 2002 ) fvaloroe| . o | UED Ut7 | Sanoz |utimoRS| . - | proviem | ACOES:
o anoz | anoz | anez | uftimos S ‘| utimos 5| 2002) B . exerc | anoz) | PAVRA | RVPA :
2002 . mercado) anoz)] < | anos)] < EXEIC, moeda
araz) anoz anos , ;
15 i orig
3 0 078 0 2% -y M% 060 D03 43398% FALS0 FALSO  VERD 1028 5§ (423 (598)  (33) 103¥% 109 074 0858 11808
0 AT Y I 1 B S T N 015 018 20806% FALS0 FALSO  VERD a6l 365 616 114 91%% 08B 0¥ TER
ETER? 2 03 01 3 BE% 2B -33.5% (018 115 14314% FALS0 VERD  VERD 3B 2B 3R 44 2% B% 085 0
(GER3 10w 3 08 3B B 32 174.2% 008 095 BS218% VERD  VERD  VERD 515 7R 3T 4% 289 7TA%% 083 047
UNIPs 13 34 08 40 B 22 6% 143 020 130822% VWERD VERD  VERD g sM 2% 3% T o1eT% 0% 028
(GBR4 LA R R T A% 54 174.2% 008 095 83216% VERD VERD  VERD B35 917 Spé 72 2B OISR 12 A
UNIP3 13 34 (88 | ¥ L4 6% 143 020 130822% VERD  VERD  VERD 418 615 28 38 206 1B7% 082 0%
GIUARD 20 03 08 57 178 3B -3 3% (0F3) 18% 32458% VERD VERD  VERD 618 680 57 BTI O3B0 107%% 072 040 SgTHd
CRUZ? 14 01 8 5T TE% 207 15,4% 118 4 2 VERD  VERD  VERD PRI Y. S | I DA 1 P S A |
PETRY 13 3T 14 82 1B1% 81 55,1% A5 147 VERD  VERD  VERD 444 A 914 1019 1500 539 -1M% 212 14
PETRY 13 378 71 % 118 55, 1% A5 147 VERD  VERD  VERD inooq 551 104 885 138 4y onMW% 228 10
BEDCS 13 19 138 T7F 1M 04 #VALOR SVALORD 102 VERD  VERD  VERD 664 1% BT8R4 B0 MAE 53 BB It 102 14
WEGE4+WEGED | 13 07 2% 8T ME% 240 6,5% 028 056 VERD  VERD  VERD B8 BT0 1020 144 611 765 20 s
ELETA 12 82 018 s 8% 22 414% 008 182 14520% FALS0 VERD  VERD §Ed M50 43 483 1A 192 041 01T 681G
ELET3 12 82 018 s iT% 22 £ 4% 008 182 14314% FALS0 VERD  VERD 822 1150 4532 485 1304 1014 04T 4
[ T 475 070 3BN% VERD VERD VERD 040 1830 147 M g1 12 19 108 6

Fonte: Economatica.
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Tabela 6 - Novo Portfolio Cart. Trabalhada em dez/2002
k|
L L
LL uk. DIVIDEND ONIDEND ‘ Fechame
y T el oo o
. R‘JET” . - Folgio| 82 | LPA | 03 i’fﬁ*ﬁ YED | P 'Pi”PQ‘“ [P,‘L”P”f’ o PE‘{‘&'& méda | WEDIA | MED& | MEDI |nniDe
= i .. - | | il il 1 . -
L ACTPC{ELP/(AC ’A PL2002 | ONLQPat| 0 . | LPA | REALdo | (12M)= | postivo | pages ,A [, media | (F20021 | | o PLMIN | (LLPat | NAXS | MINS | z02ajust|QUANTID| _ _
Codigo eoom | mm e | 2002 (2| Lucros [PVPAC<) L |LIGLTACAD| L. ) {pe+eip)] med. doz |med. dos [DOPLuk| dos X OTAL(RE)
2002 (pCja0z|T T { sy T | L 2002 i 2002 |LPAdet0|LL DeS |utimoz 5| noz | doz LPA ‘ doz ult 5| Ligj (uk S| anoz | amo2 pl | ADEDE
12) {(LPAIRPY 22) 2002 ' {valorde| , aroe | US| U7 | Sano |ultimos S . :
. anpz | anoz | anez |ultimpz S | utimez 5| 2002) . : exerc | anos) | PAVRA | PAVRA | proviem | ACOES:
2002 . mercado) anoz)] < | anes)] < EYEIC. ’
araz) anoz anes , mesda
15 25 )
orig
19 08 046 4 B 51% 002 020 15738% VERD VERD  VERD 024977 TAD 440 375 1315 472 B0 339 MBS 084 03 03 22107 78N M
BBOCS 13 19 139 75 133% 104 #VALOR  #VALOR 102  21586% VERD VERD VERD 14M82 684 750 878 &4 820 M4 52 189%4% 211 102 342 1590 138E2Et
07 400X 05 2000% 01 16% 000 2412 11310% VERD VERD  VERD 184653 580 0S50 106 150 472 BT 264 1830% 06T 025 780 2199 A737EMS
CRUZ3 14 01 363 5T MTS% A7 15,4% 119 457 28333% VERD  VERD  VERD 008217 1832  S700 7A8 Tz §E2 TN 412 4% 34 20 83 1B WY
ELET3 12 82 019 1y 8% 22 4.4% 003 162 14314% FALSO  VERD  VERD 406 62 MED o 4% 4EE 1304 1904 6% 299% 13 I VA v 9% 730982
ELETS 12 82 019 15 &% 22 14% 008 162 14520% FALSO VERD  VERD -344606 854 1150 488 483 1320 192 718 299% 04 017 882 AT TTTeM
ETER3 24 03 019 0 gk 28 -335% (018 115 14314% FALSO VERD  VERD 04457E 3596 350 33 228 IR0 448 2% A8 085 03 088 49 12488
GGBR3 1w -E13 08 38 8% 32 1742% 008 095 85216% VERD VERD  VERD 135016 802 380 515 T2 37T 485 269 1715% 083 047 145 16554 2399074
GGBRY 1By a7 AX 54 1742% 008 085 85216% WVERD VERD  VERD 135016 746 470 BSS 80T S04 72 288 178 12 03 208 08¢ 2312
GUAR3 20 03 066 57 T8% 38 -33% (053) 180 334%8% VERD VERD  VERD 037vé2 420 570 613 680 527 673 BB M07S% 072 040 507 2450 14897
_ 11 48 098 3 Bk 35 ATTM% (1528 058 3IM82% VERD VERD VERD -231:17 700 330 426 588 470 623 316 240% 136 070 0% 27985 2652116
PETRY 13 37 167 % g 55,1% 2153 147 246509% VERD VERD  VERD 045380 372 710 55 1040 895 1353 4% 27E% 2B 103 475 2534 1228651
PETRY 13 31 147 62 181% 91 35,1% 2153 147 24855%% VERD  VERD  VERD -04B380 444 820 484 94 1048 M500 539 27E% 2R 104 400 2879 1SS
UNIP3 13 34 069 40 4% 34 6% 143 020 130922% VERD VERD  VERD 069004 985 490 418 815 282 35 206 187%% 062 033 048 3BAE 1884 %
UNIPS 13 34 036 ar Bk 22 L% 143 020 130922% VERD VERD  VERD -069504 1138 400 34 S0t 28 33 47 187%% 056 028 038 40023 1518332
WEGE4#WEGEY | 13 0 276 87 M5% 240 16,5% 029 056 7Ee5S0% VERD  VERD  VERD 004888 626 870 1020 1444 611 TES 45T A% 207 126 240 10850 2610084

Fonte: Economatica.

28724467
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5.2.4 Portfolio carteira trabalhada em dez/2003

Nessa data, foram implementadas algumas modificagdes dos ativos:
Foram retirados DOBR4, CRUZ3 e WEGE3:

* DOBRAA4: tinha sido acrescentada no portflio da dltima avaliagdo, em dez/2002,
porém ndo apresentou o resultado esperado, inclusive com resultados
decepcionantes: o0 AC/PC caiu, a empresa teve um grande prejuizo nesse ano, apos
um bom lucro no ano anterior, a divida aumentou muito e o Patrimdnio Liquido

ficou negativo;

e CRUZ3: esta acado subiu consideravelmente, quando comparada com seus multiplos,
o P/VPA e o P/LPA estavam em torno de 50% maiores do que a média dos maximos

dos dltimos cinco anos;

e WEGE3: idem CRUZ3, a acdo subiu consideravelmente, quando comparada com
seus multiplos, o P/VPA e o P/LPA estavam em torno de 50% maiores do que a

média dos maximos dos dltimos cinco anos.

Acrescentados FITA4, FESA4 e MTSA4, todas com PL baixos:

® FJTA4: a empresa estava fortemente capitalizada, com AC/PC = 2,4 e a divida de
longo prazo estava em 10% do capital de giro, ELP/(AC-PC) = 0,1; o indice de
barganha [(AC-DIV. TOTAL)! VAL DE MERCADO] de quase 1,0; uma boa

distribuicao de dividendos;

* FESA4: a empresa estava com uma excelente situacdo financeira, AC/PC = 5; divida
de longo prazo estava em 10% do capital de giro, ELP/(AC-PC) = 0,1; indice de
barganha de 0,67 e o crescimento do LPA estava bom, principalmente desse ano, € o
PL (Preco/LPA) = 4,2, o que indicava um retorno dos lucros sobre o preco pago por

acao de 23,8%;

e MTSA4: outra empresa com boa situagdo financeira, AC/PC = 2,9 e sem dividas,
pagando bons dividendos, com P/VPA inferior a 1,2 e um bom crescimento dos LPA

dos dltimos dez anos, calculados com médias trienais.



35

As caracteristicas do PORTFOLIO CARTEIRA TRABALHADA EM DEZ/2003
podem ser vistas na Tabela 7, ordenada pelo PL e o novo portfélio, ja com as alteracdes, na

mesma data, na Tabela 8.



Trabalhada em dez/2003 ord. p/ PL
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Cadigo

ALPA¢

FETRS
FETR3
GGBR3
ETERS

[EY

GGBRE
UNIPG
UNIF3

GUAR3
ELETS
ELET3

Tabela 7 - Portfélio Cart.
1

e LLut OIVIDEND ONIDEND [P"Elﬂ-“ [P“Et”' it Fechame
(H u FA ISR BN g s
Evolcao | Bal | LPA | 05 |BARGAN| YELD | FL . .| media | MEDW | MEDIA | MEDIA |ntoi31De
NRA 3 X /7T JTOTLIE. : . " - (LPA | (LPA | MEDI 1A . ‘ ) - VALORDA
ACIPC |ELP/AC ,P'“P, PL 2003 s l,JL_{, Dl\i,‘o_ﬁ 0NV LI /Pat mf_?fuu LPA | REALdo | {120} | positvo | pages |HA [ac-| media | (F2003/ T'LP E‘LP VEDA P lAX PLMIN | (LUPat | MAXS | WNS | z03jjust| QUANTIDAD i_L?RD_
| | 2003 02| | Luoros (PVRAC<|BRUT/AC-| - | TACAD | L | o, R o . |med. dos|med. dos|DOPLut| dos N | rize | CARTERA
2003 (PCY2003(7 | (<18 T o Lig 2003 . 2003 |LPAde10|LL De5 |ukimosS| noz |(pceslp)]{ doz | LPA . ) dozuk 5|Lig)(ukS| anoz | amog ol |[EDEACOER .
1.2) (LPARY 22) | PC) 2003 2003 el ool e | U | URT | Sanos [ufmosd| . . . ’ EN 2003
. anoz | anoz | anos |utimos 5|/ valorde|utimoz 5| 2003) - . exerc | anos) | PVPA | PAVPA | proviem
2003 ) ) anoa)] < | anos)] < EXEIC.
arrag) anog |mercadoj| anog N mosoa
15 % )
orig
06 A7 08 00 -0000% 0 103 -25.8% 000 6651 -23478% FALSO FALSQ FALSO (3400 332  (010) (083) (2%) 281 373 148 18836% 028 011 S0 218800 1121490
14 06 078 B UM% 35 0,52 1.7% 001 03 16130% VERD VERD  VERD 034 934 480 660 M08 481 610 352 1304% 072 042 073 20700 1824338
14 320w 4T N¥% 80 282 35,0% 80 293 194821% VERD VERD VERD  (037) 478 470 644 988 782 132 452 BM% 2B 125 713 287900 205310
14 32 8T 52 182% 97 282 35,0% 280 293 194821% VERD VERD VERD  (037) 4% 520 709 1088 TS0 0% 408 2BM% 0 242 1% 814 25400 20290
12 51 182 68 152% 12D 6,31 1271% S0 123 20376% VERD VERD VERD  (048) 708 680 883 1302 404 538 273 205% 112 0% 400 1BSR400  6TERSYT
14 03 01 87 14%% 52 004 1% (002) 055 9978% FALSO VERD  VERD 035 308 870 3% 232 43 54 3B UAs% 10 058 103 144900 1485805
11 32 14T 4% 100 0,10 -530,2% {1814) 053 51508% VERD VERD VERD  (162) 588  TO0 669 830 483 628 330 (MR 14 0T 1@ 85,00
12 51 215 T8 128% 168 6,31 1271% 81123 20376% VERD VERD VERD  (048) S8 T80 1080 153t 518 T3S 300 205% 150 082 517 10.87100
12 80 M8 0% 104 10,29 7 8% 221 018 B5159% FALSO VERD  VERD  (0B4) 988 810 788 910 38 483 230 1906% 078 03 088 4002300
12 80 AT 83 108% 108 10,29 7 8% 221 018 B5159% FALSO VERD VERD  (0B4) 850 830 815 928 382 509 254 1906% 082 040 097 3821600
16 08 338 85 10%% 322 138 14.2% 128 0n VERD  VERD  VERD 003 430 850 157 1835 B0 84T 4954 /0% 245 146 393 10.8500
13 18 A7 102 88% 182 VALOR  AVALOR  #VALOR 0% VERD  VERD VERD (108 570 1020 810 1035 838 1088 57E 1904% 211 112 535 3.980,00
13 00 600 120 83  T2D 0,9 126% 082 384 FALSO  VERD  VERD 005 1884 1200 1068  MET  BB0 B3 487 SOTA%m 41T 247 1789 35500
21 03 08 137 T 128 001 £4% (102) 108 FALSO  VERD  VERD 025 370 1370 1005 G0 67 &SB SO0 00™% 080 046 2.450,00
13 48 0% 782 % 12N 445 008 042 FALSO VERD VERD (148 722 7520 1318 870 A& A4 1232 242% 038 0 1.478,00
130 18 038 ar 1% W7 2N 45 008 042 FALSO VERD VERD (148 372 8070 1415 1040 R0 RU 118 24% 038 017 1543 558 00

Fonte: Economatica.
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Tabela 8 - Novo Portfélio Cart. Trabalhada em dez/2003
k]

— DIVIDEND DVIDEND [$;'W$' i Fechame
&l u FAllISER | i -

Evolucao |LL ut Bal | LPA 05 |BARGAN| YELD | FRL . .| media | MEDI | MEDIA | MEDIA |ntoj31De

con ermrrae] VPR | oo | des | ALK | DNTOT CINTOTR| e L | SO L on | e | EDA [ PLUAX | o | e | res | e | | QUANTID| VALORDA
.. | ACIPC|ELPJ(ACY [ PL2003 ‘ | DML | . (P& | REALdo |(12M)=LL| postivo | pagos [HA [ac-| media | (F2003/| . . FLUIN | (LLPat | MAXS | MINS | z03ajust -
Codign | o | 2003 2| | Lucres |PAVRA{<|BRUT/(AC-| TACAD | ) o med, dos (med. doz |DOPLut| dos * | ADE DED| CARTERA EN
2003 [PCY2003) T (18 . Lig 2003 L 2003 |LPAde10{DeSanos ulimoz5| noz  |(pc=elp)]| doz | LPA ! dozuft 5 |Lig) (ukt5| anoz | anoz ol . ,
12) {LPAR)| 22) | PC) 2003 2003 ) ) , - anrar | UE3 [ UET | Sanos |ufimos S ) RCOES | 2002
. anos | amas) | ano |ubimos S |/valorde| Ufmez S| 2003) ‘ ! gxerc | anos) | PVPA | PAVRA | proviem | 7
2003 . anos)] < | anog)] < EXEIC.
anoz |mercade)| anos _ mosda
15 2 )
0rig

ALPAL 24 06 07 46 A% 35 052 17% 001 03t 18130% VERD  VERD  VERD 03 034 4g0 G608 431 BM0 382 1304% 072 042 073 207 18243%
BROC 13 18 A7 02 9% 182 #VALOR'  AVALOR' AVALOR' 099 13822% VERD  VERD VERD (105 570 1020 G10 1035 83 1088 57R 19M4% 21 192 535 3980 2135007
ELETS 13 Wy 0% 8T 1% T 121 4 5% 008 043 3700% FALSO  VERD  VERD  (148) 372 A0T0 1415 1040 2K 2M N 2% 038 017 1543 988 15307
ELETS 13 148 0% 72 1% 27 12M 44 5% 008 043 3816% FALSO VERD VERD  (148) 722 TRA0 1318 870 MET A4 1232 242% 038 017 AT 178 168674
ETER3 34 03 07 87 4% 52 104 £1% 002) 055 9378% FALSO  VERD  VERD 035 3080 870 3% 23 43 54 3. M8 100 058 103 14410 1485805
55 01 08 42 B8 40 001 334% 015) 130 G8714%  VERD  VERD  VERD 067 482 420 585 107 306 415 197 1524% 081 030 273 4003 MG
24 01 089 35 /% 21 03 15,0% 000 040 10717% VERD  VERD  VERD 0% 1080 350 384 481 315 435 1% 1510% 087 030 074 TRETS GA4ESH
GGERI 12 31 182 68 152% 120 6,31 1271% oMo 378%  VERD  VERD  VERD (048 708 660 883 1302 404 3B 273 A%8% 112 0% 410 185 ETERRY
GGARE 12 51 215 78  128% 168 6,31 127 1% S11 123 20376% VERD  VERD VERD (048 58 T80 1050 153 518 73 300 2056% 150 082 517 10811 SBASTET
GUAR? 21 03 0% 137 T3 128 001 £4% (102) 108 2763%% FALS0  VERD  VERD 028 370 1370 1005 980 679 858 S0 100M% 03 046 832 2450 28188
T2hs 11 320 14 T 143% 100 010 S302% (1814 053 HM508% VERD  VERD VERD (162 5B TO0 680 830 48 62 13 Ak 14 07T 1@ W 55T
IIIIIII 29 00 1450 0% 57 009 17% 000 138 1331M% VERD  VERD  VERD 048 820 500 5% 78 3T 451 297 1940% 0% 057 367 MBI7 4262813
PETR3 14 2 1 520 8% &7 282 35, 0% 280 290 1%4821% VERD  VERD VERD {037y 436 520 708 1088 TS0 10 406 BM% 242 118§ 254 202N
PETRY 14 320 47 H¥® 80 282 35, 0% 280 28 1MBM%  VERD  VERD VERD (037, 478 470§ 988 TR MR 482 BM% 2% 1% 713 2870 2053910
UNIF3 12 ge 4T 93 108% 109 10,28 7.5% 227 018 6315%% FALSO  VERD VERD (064 850 830 815 929 33 509 254 1918% 082 040 097 W6 BI7950
UNIPS 12 a8 % 104 10,28 15% 221 018 63 5%%  FALSO  VERD O WERD (064 988 810 7R G0 359 4B 230 1918% 078 03 088 40023 3530644

Fonte: Economatica.

05.20040
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5.2.5 Portfoélio carteira trabalhada em dez/2004

Com base nos indicadores que as empresas apresentavam nessa data, procederam-se

algumas alterac¢des no portfolio:
Retirados UNIP3, UNIP6, ELET3 e ELET6:

e UNIP3: o P/VPA esta quase 100% e o P/LPA quase 50% maiores que a média dos

maximos dos dltimos cinco anos;
e UNIP6: idem UNIP3;

e ELET3: o setor desta empresa caracteriza-se por pagar bons dividendos, mas nao € o
que a ELET3 vinha praticando, a média dos dltimos cinco anos estava em 3,2%; o
P/LPA =16,00 e o LPA apresentou queda de 60% no periodo de dez anos; o retorno
do lucro pelo Pat. Liqg. (LL/Pat Liq) ndo apresentou melhora nos dltimos cinco anos,

ficando em 2,6%, ou seja, a empresa ndo estava crescendo;

¢ ELET6: idem ELET3.

Embora tenham sido retirados quatro ativos, foi incluida apenas a ROMI3, por
considerar-se, nessa data, ndo haver outras empresas, com base nos fundamentos que estdo

sendo trabalhados, que justificassem a sua inclusio.

A ROMI3 substituiu um dos ativos retirados e o saldo de R$ 183.145,33, oriundo dos
outros trés, foi distribuido de forma igualitdria a todos os 13 que passaram a compor 0 novo
portfélio, aumentando assim a quantidade de agdes para cada ativo. Para facilitar o estudo,
nido foi considerada a negociagdo das acdes em lotes minimos, mas sim como se fosse

possivel adquirir acdes em quantidades unitarias:

¢ ROMI3: empresa com excelente situacdo financeira, pouco endividada, com AC/PC
= 2,7 e [ELP/(AC-PC)] = 0,10; multiplos P/VPA e P/LPA baixos, cujo produto
estava em 5,9, bem abaixo de 22,5 que é maximo recomendado, principalmente

quando comparado com o resto do mercado, que estava em grande crescimento.
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As caracteristicas deste PORTFOLIO CARTEIRA TRABALHADA EM DEZ/2004
podem ser vistas na Tabela 9, em ordem crescente do PL, e do novo, com as alteracdes, nessa

mesma data, na Tabela 10.



Tabela 9 - Portfélio Cart. Trabalhada em dez/2004 ord. p/ PL

40

k|
L L Fechame
DIVIDEND OIVIDEND .
Retorno . . BARGAN [F2004/ | [P2004/ media . ) ) . | ntoid10e
Evolucao |LLut Bal| LPA | 03 YELD | R . .| media | MEDWA | MEDIA | WEDIA
R doz | PLX | DNTOT | DWLQ (DNTOTLIG| ., o y HA fac-| .. | ..o, | (LPA | (LPA | MEDIA | PLHAX N . 204apst| | TOTALDA
[ ELP/AC — U R LPA | REALdo [(12W)=LL| postive | pagoz |~ © | media |(F2004/| | . PLMIN | (LL/Pat | MAXS | NS < quantidad|
s Lucroz |PAVRA (<|BRUT/(AC-| Matlip | JACRD | ..., | .. c o {pc=Elp]] - |med. dos {med, dos (DO PLutt| dos N ol CARTERAEN
FC) 2004 Spy o o . o 2004 |LPAde10|DeSanos ulimozs5| noz | doz | LPA . ! dozuft 5 {Lig) (uk 5| ancz | anos ede ,

(LPAJR} 22) | PCy2004 | 2004 2004 . ) Ivalorde| .. ST T & ut7 | Sanoz [utimegS| ) - o | proviem [ . 2004

. oz | amas) | anox |utimos S “|utime 5 | 200¢) B . eierc | anog) | PAVRA | PVPA aciex

200¢ mercado) anes) < |anos)] < EXETE, mogda | °

anos anez - )
15 Ve orig

18 13 21 43 A% & 148 17 1963 286 43772% VERD  VERD  VERD e 4 73 122 4 LI WA oy R R A KA
8 0 08 44 2T% 2 0,00 {0,26) {014) 148 107012% VERD  VERD  VERD 516 440 552 916 33 074 043 367611 4103 1508308
20 0 052 50 0% 26 033 016 054 025  5267% FALSO  VERD  VERD 980 500 37 i 3 07z 03 07Em7 5745083
18 13 24 500 200% 18 148 071 1963 286 43772% VERD  VERD  VERD 596 LS00 844 40 507 174 084 BEaT4S 43,354 15
15 &N 60 167% 103 215 0128 23 21 TX8%  VERD  VERD  VERD 360 600 685 943 53 215 130 98317 anel
15 28 18 65 154% 122 215 028 239 214 TX8%  VERD  VERD  VERD 514 B 751 1033 5 23 14 ey 28.092,35
26 06 12 12 139% &7 03 (0,08) {003 034 FALSO  VERD  VERD 720 858 088 543 083 048 142983 HE04T0
22 0 1% T3 13T% 145 0,08 001 0o 188 VERD  VERD  VERD T3 879 1285 412 1207 822 g
12 18 18T T8 132% 127 004 @y vz 0t VERD  VERD  VERD 760 784 943 53 148 050 2maaz (5
38 03 A0 18 128% 83 0,08 {0.13) (683) 081 FALSO  VERD  VERD 7é0 584 3B N 1M 083 184857 3770.70
14 45 21399 1% A 451 070 18 033 1M831% VERD  VERD  VERD 9a0 1391 1319 488 1 053 20053 8026184
12 26 200 00 0% 200 #VALORY #VALOR #VALOR 1%  9900%  VERD  VERD  VERD 10 1088 1E o g 20 120 T23EE 3980 Z8ETMSE
20 02 182 10 %% 154 0,00 (UARS (292) 262 162487% VERD  VERD  VERD 010 12 154 T 085 058 182758 2450 T2
14 45 221 05 8% 2% 451 070 186 033 191881% VERD  VERD  VERD 050 148 140 518 17 058 228302 W26 &2ATTT
12 H3 03 B0 63% 48 1792 141 007 162 2% FALS0  VERD  VERD B0 2115 g2 2013 040 018 123862 998 12344
120 A3 030 183 6% 48 179 141 i 18 FALS0  VERD  VERD 1830 AN 88 184] 038 018 13289 i 12

Fonte: Economatica.
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Tabela 10 - Novo Portfélio Cart. Trabalhada em dez/2004

1
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QANTIDADE POR ATV (= 18183,

Fonte: Economatica.
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5.2.6 Portfolio carteira trabalhada em dez/2005

Em dez/2005, optou-se por uma pequena alteragdo no portfolio.

Embora a empresa MTSA4 apresentasse o PL e o P/VPA altos quando comparados
com a média dos maximos dos dltimos cinco anos, foi mantida no portfélio devido a estar

com um AC maior do que o total da divida e o PL abaixo de 15.

Retirada de GUAR3:

e GUAR3: 0 PL = 53,6 ¢ 0 P/VPA = 4,7 estavam muito acima da média dos maximos
dos ultimos cinco anos, cujos valores eram 19,7 e 1,79, respectivamente; o produto
destes dois multiplos estava em 255, o que denotava um crescimento maior da acio
do que da prépria empresa — uma boa oportunidade para ser trocada por outra com

multiplos menores.

Acréscimo de TLPP3:

¢ TLPP3: empresa com bom pagamento de dividendos, 14,2% de dividend yield média
dos dltimos cinco anos; PL inferior a média dos méximos e pouco acima da média
dos minimos dos ultimos cinco anos, o que nesse periodo de alta do mercado de
acoes era incomum; bom crescimento do retorno do lucro liquido sobre o patrimonio

liquido desse ano, em comparacdo com o ano anterior.

As caracteristicas deste portf6lio, em dez/2005, em ordem crescente do PL, estdo na
Tabela 11, e as do novo portfélio, nessa mesma data, com as alteracdes ja efetivadas, estdo na

Tabela 12.
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Tabela 11 - Portfélio Cart. Trabalhada em dez/2005 ord. p/ PL
1
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Fonte: Economatica.
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Tabela 12 - Novo Portfélio Cart. Trabalhada em dez/2005
7
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Fonte: Economatica.
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5.2.7 Portfolio carteira trabalhada em dez/2006

Nessa data, o mercado de Bolsa de Valores estava em alta, o Ibovespa apresentava
uma valorizagdo de 33%, e o portfélio Carteira Trabalhada, de 60%, quando comparados com
dez/2005. Um ndmero expressivo de empresas apresentavam elevados valores de preco,
quando comparados com seus multiplos, o que tornava mais dificil peneirar a escolha de

novas empresa para compor o portfolio.

Foram efetuadas as seguintes alteragdes no portfélio:

Retirados ETER3, ALPA4 e BBDC4:

e ETER3: a empresa reportou queda de 60% nos LPA, no periodo de dez anos,
calculados com médias trienais; os mdultiplos PL e P/VPA estavam com valores
elevados, comparados com a média dos maximos dos ultimos cinco anos, isto €, a
empresa vinha diminuindo seu lucro e o patriménio liquido ao longo dos dez anos. O

preco estava ficando elevado para os padrdes apresentados;

e ALPA4: os multiplos PL e P/VPA estavam 100% maiores que as médias dos
maximos dos ultimos cinco anos, embora a empresa estivesse em uma situacio

financeira confortavel, AC/PC = 3,9 e sem dividas;

e BBDC4: P/VPA e PL muito acima das médias dos maximos dos ultimos cinco anos.

Incluidos GOAU3, TMARS e VCPA4:

e GOAU3: apresenta o produto de PL. X P/VPA baixo, de 8,9, para um mercado de
alta, quando comparados com outras empresas bem estruturadas financeiramente;
com uma excelente média do LL/Patrimdnio liquido nos dltimos cinco anos; com
AC/PC = 2,6 e com pagamento médio de 10% de dividend yield nos ultimos cinco

anos;

® TMARS: com PL e P/VPA abaixo ou muito préximos das médias dos minimos dos
ultimos cinco anos, combinado com a diminui¢do da divida sobre o patrimdnio
liquido quando comparado com anos anteriores e com pagamento médio de 8% de

dividend yield dos tltimos cinco anos;



46

e VCPA4: com os valores de PL e P/VPA entre a média das maximas e a média das
minimas dos tultimos cinco anos; o produto de ambos em 20,8, abaixo dos 22,5
recomendados como miximo; uma boa situacao financeira e com o endividamento

sobre o patrimonio liquido reduzido nesse ano.

As caracteristicas deste portfélio, em dez/2006, em ordem crescente do PL, estdo na

Tabela 13, e as do novo portfélio, nessa mesma data, com as alteracoes ja efetivadas, estdo na
Tabela 14.
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Tabela 13 - Portfélio Cart. Trabalhada em dez/2006 ord. p/ PL
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Fonte: Economatica.
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Tabela 14 - Novo Portfélio Cart. Trabalhada em dez/2006
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Fonte: Economatica.
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5.2.8 Portfolio carteira trabalhada em dez/2007

Mais um periodo da seqiiéncia de alta forte do mercado aciondrio, o Ibovespa
valorizou em 44% e o portfélio Carteira Trabalhada em 64%, em relagdo ao ano anterior,
dez/2006. Nessa sequéncia de alta, a busca por empresas com multiplos baixos fica mais
dificil, visto que os precos das empresas tendem a subir junto com o mercado, mas segundo

Graham (2007), deve-se empreender o maximo de esfor¢co para peneirar as mais atraentes.
Assim, beneficiados pela alta do mercado, foram retirados PETR4, PETR3 e FITA4:

¢ PETR4: o PL estava 100% e o P/VPA 50% maiores do que as médias dos maximos
dos ultimos cinco anos, enquanto que a divida de longo prazo atingiu 10 vezes o

capital de giro, quando o recomendado € 1,2 vezes;
e PETR3: idem PETR4;

¢ FJITA4: o PL estava 100% e o P/VPA 50% maiores do que as médias dos maximos
dos tltimos cinco anos, € o produto de ambos em 82,40, muito acima dos 22,5

maximos recomendados para compra.

Incluidos TKNO4, BRSR4 E CLSC6:

e TKNO4: multiplos abaixo das médias dos maximos dos dltimos cinco anos, situacao
financeira boa, AC/PC = 7 e indice de barganha de 0,6, isto é, o ativo circulante

liquido estava em 60% do valor de mercado {[AC-(PC+ELP)]/Val. De Mercado};

¢ BRSR3: muiltiplos abaixo das médias dos maximos dos ultimos cinco anos,
excelente retorno sobre o patrimonio liquido, média dos ultimos cinco anos de 31%,
bom pagamento de dividendos, média dos ultimos cinco anos de 14% de dividend

yield,

e CLSC6: multiplos abaixo das médias dos maximos dos ultimos cinco anos, produto
do PL X P/VPA baixo em comparagdo com o mercado, para empresas bem
estruturadas financeiramente; excelente crescimento do LPA, principalmente nesse

dltimo ano.
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As caracteristicas deste portf6lio, em dez/2007, em ordem crescente do PL, estdo na
Tabela 15, e as do novo portfélio, nessa mesma data, com as alteracoes ja efetivadas, estdo na

Tabela 16.



Tabela 15 - Portfélio Cart. Trabalhada em dez/2007 ord. p/ PL
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Fonte: Economatica.
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Tabela 16 - Novo Portfélio Cart. Trabalhada em dez/2007
L

- LLut. DVDEND DMIDEND [P"EE?' [P"EE?' i Fechame
g 5 LU0 | (P2UU B .
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i ez | anoz | anos | ufimos S |/valor de|ufimez S| 2007) , , exerc | anog) | PVPA | BVPA |provem| ¢
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m ] & .
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FESAL . (0 0% 9 4% 92 0 MY (1) 077 24168% FALSO VERD VERD 00 G06 GED M7 842 6B BED 40D 138 0 0% SR TME ATHM
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GOALY 2020 6y MR 13 10 Mm% G321 55 GIO0% VERD VERD VERD  (073) SO0 630 B M 40 R0 290 e 165 0% MBS0 1RET4RNE
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Fonte: Economatica.
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5.2.9 Portfolio carteira trabalhada em dez/2008

No ano em que o mercado experimenta uma crise profunda, o Ibovespa apresenta
queda de -41% e a Carteira Trabalhada de -28%, quando comparados com a mesma data de
um ano atrds, o mercado se retrai e empresas sofrem grandes alteracOes na estrutura
financeira, chega o momento de dar atencdo especial as empresas endividadas que compdem

o portfélio.
Assim, foram retirados do portfélio VCPA4, ITSA4, GOAU3 e TMARS:

¢ VCPA4: o AC/PC caiu muito, para 0,8; a divida liquida aumentou para 122% do
patrimonio liquido; o preco elevou-se para 37 vezes os LPA médios dos ultimos trés
anos; enfim, a empresa tornou-se atrativa com um P/VPA de 0,87, mas com risco
aumentado segundo os critérios de Graham (2007), principalmente num cendrio de

depressdo, onde ha outras empresas atrativas € com menor risco;

¢ ITSA4: dentre as empresas que compdem o portfélio, é a que apresentava o maior
valor com relagdo aos seus multiplos, principalmente o PL que estava igual a média
dos maximos dos ultimos cinco anos; nesse momento de crise, buscam-se outras

empresas com multiplos menores e mais atraentes;

e GOAU3: a empresa fez aquisicdes e a divida liquida aumentou para 194% do
patrimdnio liquido, aumentado consideravelmente o risco; foi retirada para dar lugar
a outra com melhor estrutura financeira, principalmente em razdo do periodo de

crise mundial;

® TMARS: novamente o motivo € o endividamento numa época de crise mundial, a
divida liquida aumentou para 113% do patriménio liquido e o LPA experimenta uma

queda de 45%, comparado com 2007.

Para substituir as empresas acima, buscaram-se outras com bom indice de barganha,
multiplos baixos e bem estruturadas financeiramente. Assim, foram incluidas CGRA4,

ALPA3, CNFB4 e RAPT3:
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¢ CGRA4: empresa com ativos circulantes liquidos de 70% do seu valor de mercado;
P/VPA pouco acima da média dos minimos dos ultimos cinco anos; estrutura

financeira boa, LPA crescente nos ultimos cinco anos; sem endividamento liquido;

e ALPA3: multiplos PL e P/VPA significativamente abaixo das médias dos minimos
dos dltimos cinco anos; LPA crescente, principalmente nesse ano de retracdo do

mercado; boa estrutura financeira, pouco endividamento;

e CNFB4: empresa com ativos circulantes liquidos de 62% do valor de mercado; boa
estrutura financeira, sem divida liquida; com PL e P/VPA abaixo da média dos

minimos dos dltimos cinco anos;

e RAPT3: com PL e P/VPA abaixo da média dos minimos dos ultimos cinco anos;
boa estrutura financeira; crescimento extraordinario do LPA nos dltimos 10 anos, de

2.683%.

As caracteristicas deste portfélio, em dez/2008, em ordem crescente do PL, estdo na
Tabela 17, e as do novo portfélio, nessa mesma data, com as alteracoes ja efetivadas, estdo na

Tabela 18.
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Tabela 17 - Portfélio Cart. Trabalhada em dez/2008 ord. p/ PL
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MG [t i | Pl s (b | CHAGHNT ) i ACAQ | 2008 | LPAde!0 (LLDe| . | noz | [ac- | dos | LPA | med, | med. | ubS | |dosut |Li)(uk| anos | anos |ez0Bias :
08 | «12) (LPAR] <22} | 000 | . utimoz| T | ukimoz 5 b g | - O 2008
2 2008 2008 e | San Utimos 5| (pe+p (0timos 5| 2008) |dos uk 3|dos ut7| anos Sexerc | Sanos) | PAVPA | PVRA | stpl |
) 2008 |5 ano . z EXETT. ACOES
31735 ans | ) | anog anos]] ¢| anog] DIOvEm
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Fonte: Economatica.
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Tabela 18 - Novo Portfélio Cart. Trabalhada em dez/2008

L4 DIVIDE BARGA |DIVIDE L BL Pach
Retorno DIV | ow U T s | xD P00 (2200 |, .| s
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Fonte: Economatica.
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5.2.10 Portfolio carteira trabalhada em dez/2009

Nessa data, o portfélio que em dez/2000 iniciou com patriménio liquido de R$
160.000,00, estava agora com R$ 4.431.243,98, uma valoriza¢ao de 2.482 %, sendo que o
Ibovespa reportou 349% e o CDI, 142 %.

O portfélio, desde a sua constituicdo, de ano em ano sofreu varias modificagdes em
seus ativos. Depois de configurado, foram acrescidos 21 ativos, retirados 18 e apenas dois

mantidos até dez/2009, GGBR3 e GGBRA4.

Os ativos retirados foram: MRSL4, CSNA3, VALES5, DOBR4, CRUZ3, WEGE3,
UNIP3, UNIP6, ELET3, ELET6, GUAR3, ETER3, ALPA4, BBDC4, PETR4, PETR3,
FITA4, VCPA4, ITSA4, GOAU3 e TMARS.

Os ativos incluidos foram: ALPA4, DOBR4, ITSA4, FITA4, FESA4, MTSA4,
ROMI3, TLPP3, GOAU3, TMARS, VCPA4, TKNO4, BRSR3, CLSC6, CGRA4, ALPA3,
CNFB4 e RAPTS3.

Na Tabela 19, podem ser acompanhadas as evolucdes do patrimdnio liquido, ano a
ano. Na Tabela 20, a evolugdo percentual quando comparada com a data inicial, ano a ano,

juntamente com a evolugdo do Ibovespa e do CDI.
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Tabela 19 - Evolucio do Patrim. Liquido do Portf. Cart. Trabalh.

31/12/2000 | 31/12/2001 | 31/12/2002 | 31/12/2003 | 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006 | 31/12/2007 | 31/12/2008 | 31/12/2009

Evolugdo da
carteira de
trabalhado
em R$

160.000,00  199.767,75  267.344,67  509.200,40  836.892,86  1.292.840,32  2.066.235,58  3.386.144,99  2.438.086,82  4.131.243,98

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 20 - Comparacio da Evol.: Portf. Cart. Trab., Ibov. e CDI

31/12/2000 | 31/12/2001 | 31/12/2002 | 31/12/2003 | 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006 | 31/12/2007 | 31/12/2008 | 31/12/2009

Evolugdo da
carteira de
trabalhado

Evolucao do

IBOV

Evolucio do

CDI

0%

25% 67% 218% 423% 708% 1191% 2016% 1424% 2482%
0% -11% -26% 46% 72% 119% 191% 319% 146% 349%
0% 19% 44% 60% 78% 96% 109% 120% 134% 142%

Fonte: Elaborada pelo autor.
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O Griéfico 2, fornece uma visdo mais clara da evolugdo consistente do portfélio desde

a sua criac¢do, quando comparado ao Ibovespa e ao CDIL.

As caracteristicas deste portfolio, em dez/2009, em ordem crescente do PL, estdo na

Tabela 21.



= EVOLUGAO DA CARTERA TRAB
= EVOLUGAO DO IBOV
= EVOLUGAO DO CDI

Grafico 2 - Desempenho Portfélio Carteira Trabalhada
Fonte: Economatica.
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Tabela 21 - Portfélio Cart. Trabalhada em dez/2009 ord. p/ PL
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28 19 1M %S 21T% 27 135 721 04 FALO VERD VERD (0.23) 3% s 13 1313 113 15% 262 125 2867 12312 3387701
23 13 128 6% 831 182 956 (13 18216%% FALSO VERD VERD  (0160) 504 6RR0 1072 970 1388 2620 1136 1610% 230 0 1127 6427 T24M®R

Fonte: Economatica.
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6 COMPARACAO ENTRE OS PORTFOLIOS, O IBOVESPA E O CDI

Na Tabela 22, é possivel visualizar a evolu¢do anual do patrimoénio liquido, desde

dez/2000 até dez/2009, quando aplicados R$ 160.000,00 em cada uma das alternativas.

Na Tabela 23, € possivel visualizar a evolu¢do do desempenho acumulado ano a ano,

com referéncia a data inicial de dez/2000.

E no Grifico 3, € possivel visualizar de modo mais claro a evolu¢do dos portfélios

quando comparados entre si e com o Ibovespa e CDL



Tabela 22 - Comparacio Evol. Patr. Liq. se aplicado nos Portfélios estudados, no Ibov. e no CDI

63

COMPARACAO DAS APLICACOES DE 160.000,00 E SUA EVOLUCAO NAS DIFERENTES OPCOES

31/12/2000 | 31/12/2001 | 31/12/2002 | 31/12/2003 | 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006 | 31/12/2007 | 31/12/2008 | 31/12/2009
Evolugdo da
g&?@ dr;ao 160.000,00  199.897,30  267.55629  545.957,65  866.299.91  1.083.851,80  1.600.049,08  2353.117,40  1.336.610,89  2.518.615,71
em R$
Evolu¢ao da
f;:;ﬁ; da | 16000000 199.767.75 26734467  509.20040  836.892,86  1.292.84032 206623558  3386.144.99  2438.086,82  4.131.243,98
em R$
Aplicado no
Ibovespa 160.000,00  142.36320  118.151,91  233.158,14  274.681,17  350.796,25 466.326,76 669.884,00 393.734,85 719.187,36
R$
Aplicado no
CDI RS 160.000,00  190.432,00  230.160,00  256.192,00  284.608,00  313.392,00 334.464,00 352.256,00 374.048,00 387.728,00
31/12/2000 | 31/12/2001 | 31/12/2002 | 31/12/2003 | 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006 | 31/12/2007 | 31/12/2008 | 31/12/2009

Evolugdo da
carteira nio
trabalhada
em R$

Evolugao da

carteira
trabalhada
em R$

Aplicado no

Ibovespa
R$

Aplicado no

CDI RS

25%

25%

-11%

19%

34%

34%

-17%

21%

104%

90%

97%

11%

59%

64%

18%

11%

25%

54%

28%

10%

48%

60%

33%

7%

47%

64%

44%

5%

-43%

-28%

-“41%

6%

88%

69%

83%

4%

Fonte: Elaborada pelo autor.



Tabela 23 - Desempenho Acumulado, Referenciado em dez/2000
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31/12/2000 | 31/12/2001 | 31/12/2002 | 31/12/2003 | 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006 | 31/12/2007 | 31/12/2008 | 31/12/2009

Evolugdo da
carteira ndo
trabalhada

Evolu¢ao da

carteira
trabalhada

Variacdo do

IBOV

Evolucao do

CDI

0%

0%

0%

0%

25%

25%

-11%

19%

67%

67%

-26%

44%

241% 441% 577%
218% 423% 708%
46% 72% 119%
60% 78% 96%

900%

1191%

191%

109%

1371%

2016%

319%

120%

735%

1424%

146%

134%

1474%

2482%

349%

142%

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Grafico 3 - Comparativo do Desempenho dos Portfélios
Fonte: Economatica.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando-se o periodo analisado, de dez/2000 a dez/2009, pode-se concluir que as
teorias de Benjamin Graham para a formacdo de portfélio com base no valor intrinseco das
empresas € no conceito de margem de seguranca sdo plenamente aplicdveis ao mercado de
acoOes brasileiro, principalmente quando se emprega uma atitude proativa de substituir as
empresas que estdo com seus valores demasiadamente altos, a luz dos padrdes aplicaveis, por

outras que parecem valer mais do que seu preco atual de venda.

Observando-se o desempenho dos porfélios selecionados, cujos resultados
apresentados no periodo de andlise, dez/2000 a dez/2009, foram de 1.474% para a
CARTEIRA NAO TRABALHADA e de 2.482% para a CARTEIRA TRABALHADA, e
comparando-se com os desempenhos do Ibovespa de 349% e do CDI de 142% para o mesmo
periodo, pode-se concluir que a aplicacdo da teoria proporcionou crescimento de valor

expressivo aos portfélios, mesmo com as especificidades do mercado brasileiro.

Sobre a andlise dos momentos mais criticos, aqueles nos quais o mercado apresenta
decréscimo, que foram nos anos de 2001, 2002 e 2008, observa-se que o Ibovespa, que € o
indice que reporta 0 mercado de acdes como um todo, teve um desempenho de -11% em
dez/2001 e -17% em dez/2002, enquanto ambos os portfélios apresentaram uma valorizagdao
de 25% e 34% respectivamente, nos mesmos anos. Na depressao de 2008, quando o Ibovespa
apresentou um decréscimo de -41%, os portfélios apresentaram -28% para CARTEIRA NAO
TRABALHADA e -43% para CARTEIRA TRABALHADA; porém, héd de se considerar que
em dez/2007, antes da depressdo, os portfélios acumulavam um ganho de 1.371% na
CARTEIRA NAO TRABALHADA e 2.016% na CARTEIRA TRABALHADA, enquanto o
Ibovespa, de apenas 319% e o CDI, de apenas 120%, o que reforca uma das premissas basicas
do método, de minimizar as probabilidades de sofrer prejuizos irreversiveis e corrobora para

conferir a eficiéncia do método, quando aplicado ao mercado brasileiro.
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