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“Voce precisa entender de contabilidade e deve
compreender as nuances dessa ciéncia. Esse € o
idioma dos negocios, um idioma imperfeito,
porém, a menos que esteja disposto a fazer o
esfor¢co de aprender contabilidade - como ler e
analisar demonstragdes financeiras-, nao

deveria escolher acdes por conta propria.”

Warren Buffet



RESUMO

BARCEL, Fabricio Alves. Analise de multiplos e sua aplicagdo na avaliagdo das
empresas. Monografia (Graduagao em Ciéncias Contabeis). Curso de Ciéncias Contabeis da
Universidade Candido Mendes — Unidade Centro: Rio de Janeiro: 2018.

Um dos grandes desafios do mundo ¢ valorar empresas. Responder a uma simples
pergunta de quanto vale um negocio requer analises e modelos nem sempre tao deterministicos
quanto se gostaria. Incertezas e, em contrapartida, ponderagdes de risco com métodos
probabilisticos buscam sofisticar a leitura e ser mais assertivos na analise, o que nos leva a uma
série de técnicas, sendo cada uma com seus pros e contras.

O tema ¢ de indiscutivel relevancia entre diversas partes interessadas, citando duas,
temos tanto da perspectiva do empreendedor, que busca no mercado de capitais fontes de
recursos para alavancar projetos, erguer empresas, movimentar a economia € trazer um
desenvolvimento sustentavel, quanto da perspectiva do investidor, que aplica sua poupanga com
objetivos distintos, de acordo com seus propdsitos, desde a acumulagdo ou manutencdo de
patrimdnio, como também, participagdo de projetos especiais com identificagao pessoal.

Diante disso, exige-se da contabilidade uma atua¢do mais destacada e modernizada,

visando cobrir as necessidades de informagdes dos varios agentes de mercado.
Esse trabalho tem o objetivo de demonstrar a relevancia da utilizagdo dos multiplos como
critérios de escolha de ac¢des, assim como sua aplicagdo em uma das técnicas mais usadas por
investidores, que buscam na leitura das demonstragdes contabeis, insumos para suas avaliagdes
e mensura¢do do valor das empresas.

Palavras-chave:

Multiplos, Warren Buffet, Anélise Relativa, Joel Greenblatt.
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INTRODUCAO

Atualmente, o contexto mundial nos aponta para os estdgios iniciais de grandes
transformagdes, com adogdes, ainda preliminares, de novas tecnologias, como a internet das
coisas e inteligéncia artificial, em larga escala. Pressupde-se o inicio de uma 4. Revolugao
industrial, onde Klaus Schwab, presidente executivo do Férum Econdmico Mundial', descreve
como novas tecnologias estardo fundindo os mundos fisico, digital e biolégico de forma a criar
grandes promessas € possiveis perigos, principalmente no mercado de trabalho, com potencial
para reformular a economia global e as sociedades como um todo.

Estamos no limiar de uma grande disruptura, mas cabe ressaltar alguns movimentos que
nos trouxeram até aqui. A partir de um processo de globalizacdo de mercados, acelerado a partir
dos anos 80, com o avango da tecnologia e telecomunicagdes, o intercambio financeiro e a
expansdo de conglomerados transnacionais tomaram propor¢des inéditas, com grande
interconexao de dados e compartilhamento de informagdes instantaneas.

Esse acesso as informagdes norteia o0 mundo, incluindo a divulgacao dos resultados das
empresas, formatados seguindo regras contabeis de conversibilidade e leituras mundiais para
os paises e empresas, que alinhados a essa metodologia, podem ter maior acesso ao mercado de
capitais.

A partir desses relatorios contabeis padronizados, tem-se a leitura da saude financeira
da empresa e consequentemente formam-se posi¢des quanto ao seu valor. De acordo com
Aswath Damodaran® (2007), pelo menos duas técnicas podem ser empregadas dentro desse
proposito, sendo uma a avaliagdo de fluxo de caixa descontado, onde o objetivo ¢ identificar o

valor de um ativo, considerando-se seu fluxo de caixa, crescimento e caracteristicas de risco,

' Forum Econémico Mundial ou FEM é uma organizagio sem fins lucrativos baseada em Genebra, ¢ mais
conhecido por suas reunides anuais em Davos, Sui¢a nas quais retine os principais lideres empresariais e politicos,
assim como intelectuais e jornalistas selecionados para discutir as questdes mais urgentes enfrentadas
mundialmente, incluindo satide e meio-ambiente.
2 Aswath Damodaran é professor de finangas da Stern School of Business, na Universidade de New York, onde
ensina finangas corporativas e avaliagdo de agdes.
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enquanto que uma outra seria através da avaliagdo relativa, onde o objetivo ¢ avaliar um ativo
com base na forma como ativos similares sdo precificados correntemente pelo mercado. Apos
uma extensa pesquisa entre analistas de mercado, Richardson, Tuna e Wysocki (2010, p. 417)
concluiram que os métodos mais utilizados para a avaliagdo de uma empresa sdo
respectivamente: multiplos de lucro, fluxo de caixa descontado e multiplos de patrimonio.

Segundo Damodaran (2007, p.164), apesar do foco na avaliacdo de fluxo de caixa
descontado, comum em aquisigdes e finangas corporativas, muitos modelos que utilizam essa
técnica sdo, em esséncia, avaliagdes relativas disfargadas, porque os valores terminais sao
calculados por multiplos. H4 também outras evidéncias que a maioria dos ativos ¢ avaliada
segundo bases relativas, por exemplo, muitos relatorios de pesquisa de acdes baseiam-se em
multiplos, com razdes preco/lucro, valor da empresa/ebitda, preco/vendas, entre outros. Outro
exemplo se d4 também nas regras de avaliagdo de investimentos por multiplos quando se
conclui que empresas estdo baratas quando sdo negociadas com valor inferior a seu valor
contabil, bem como agdes transacionadas a razdes P/L menores que as taxas de crescimentos
esperado.

Diversos motivos contribuem para a popularidade dos multiplos e consequentemente
fundamentam uma andlise relativa conforme relagao abaixo:

e Facilidade e possibilidade de comparagdo dos resultados.

¢ Demandam menor tempo e recursos para a constru¢do do modelo.

e E mais facil vender e defender agdes e investimentos a investidores e gestores de carteira
com base nos multiplos, pois a explicacdo da atratividade dos mesmos ¢ mais
pragmatica e requer menos argumentos que demonstrar as variaveis do fluxo de caixa
descontado.

e Imperativos do mercado, onde ¢ maior a probabilidade de acerto da avaliacdo relativa,
que reflete a tendéncia corrente do mercado.

Determinar o valor das empresas tem uma série de desafios, quanto a escolha dos
multiplos, a utilizacdo de informagdes confidveis, o contexto macroecondmico, politicas de
governanga e transparéncia, analises setoriais, incentivos governamentais, entre outros fatores
para explicar seu valor.

Esse estudo tem o objetivo de elucidar uma das técnicas mais usadas por investidores,
que buscam na leitura das demonstra¢des contabeis, insumos para suas avaliacdes, mensuragdes
e critérios de selecdo de empresas para investimento. Essa abordagem ¢ fundamentada na

avaliacdo por multiplos, que associada a outros critérios relativos, constituem uma das fontes
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que induzem ao valor das empresas. Note que existe uma diferenca entre valor e preco, onde
um estd implicito e requer analise, enquanto que o outro, explicito, ¢ dado, em tempo real, nas
bolsas de valores (Marry Buffet e David Clark, 2010).

Esse trabalho esta dividido em 3 capitulos, sendo este, introdutdrio, que descreve a
sofisticagdo do contexto mundial e algumas técnicas de valora¢do disponiveis. O primeiro
capitulo detalha a constru¢do dos multiplos contabeis, apresentando a funcdo de diversos
multiplos e como sao usados para formar opinides. O segundo capitulo amplia a visdo da analise
relativa, permeando os conceitos fundamentalistas muito utilizados por expoentes como
Benjamim Graham e Warren Buffet. O terceiro capitulo expde um exemplo simplificado da
utilizagcdo de multiplos em uma analise relativa e outro, com resultados comprovados, descrito
pela técnica Joel Greenblatt, que se baseia em apenas 2 multiplos para a escolha de acdes e
extrapola algumas inferéncias ao mercado brasileiro. Por fim, conclui-se, a partir dos exemplos
demonstrados no decorrer do trabalho, a relevancia da utilizagdo de multiplos, assim como dos

seus parametros e fundamentos contabeis nas avalia¢des e precificacdo do valor das empresas.



CAPITULO 1 - MULTIPLOS: VALORES E PADRONIZACAO

De uma forma geral, os multiplos sdo o resultado de uma razao entre 2 elementos com
determinado proposito. Na matematica, define-se multiplo como sendo um niimero que pode
ser perfeitamente dividido por outro ndo deixando resto. Na andlise de investimentos, define-
se como sendo uma relagdo entre uma variavel que reflete o preco de mercado e outra, do
negocio, como lucro, liquidez, risco, valor patrimonial, etc, ou seja, ao se criar um multiplo, o
valor de uma empresa ¢ confrontado com outras informacgdes chave de seu negécio, permitindo
identificar oportunidades de investimento.

Segundo Blatt (2001), os indices sdo relagdes que se estabelecem entre duas grandezas;
facilitam sensivelmente o trabalho do analista uma vez que a apreciacdo de certas relagcdes ou
percentuais ¢ mais relevante e significativa, que a observagdo do nimero absoluto, por si so.

Os multiplos ou indices calculados ajudam a construir um quadro de avaliagdo da
empresa. Na avaliagdo relativa, que serd mais detalhada no proximo capitulo, ao comparar
ativos similares, precisamos confrontar seus resultados entre empresas consideradas
comparaveis® e por isso faz-se necessaria a padronizagio dos miltiplos por alguma variavel
comum. Dentro do mesmo conceito de avaliagao, pode-se comparar indices da mesma empresa
para capturar tendéncias dos resultados da empresa.

A literatura académica traz alguns multiplos sob nome de indices financeiros. Segundo
Gitman (2010), os indices ou multiplos financeiros podem ser classificados, por uma questao
de conveniéncia, em 5 categorias principais: liquidez, atividade, endividamento, lucratividade
e valor de mercado. Basicamente, os indices de liquidez, atividade e endividamento medem
risco; os de lucratividade medem retorno; os de valor de mercado capturam tanto risco quanto
retorno. Em geral, os indices de retorno e de mercado sdo os que mais se aproximam daqueles
denominados multiplos de mercado que frequentemente estdo dispostos em relatdrios de

gestores de carteira de investimentos em agdes.

’ Empresa comparéavel ¢ aquela com fluxos de caixa, potencial de crescimento e risco similares 4 empresa objeto
de avaliag@o. Ndo necessariamente se trata de empresas do mesmo setor, embora seja esta uma técnica muito
utilizada por analistas de mercado.
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Matarazzo (2010) divide a anélise das demonstrag¢des financeiras em andalise da situacao
financeira e andlise da situa¢do econdmica, onde o conceito econdmico estd fortemente
relacionado ao lucro, enquanto que o financeiro, de forma estrita, relacionada ao caixa e de
forma ampla, refere-se ao capital circulante liquido®. Os indices da situagdo financeira sdo
divididos em estrutura de capitais e de liquidez; enquanto os indices de analise da situagdo
econdmica verificam a rentabilidade da empresa. Segundo esse autor, “um indice ¢ como se

fosse uma vela acesa num quarto escuro.”

1.1 indices ou multiplos financeiros

E importante trazer alguns detalhes adicionais desses multiplos financeiros, pois os
mesmos serdo frequentemente citados nas analises relativas, mais exploradas no capitulo
seguinte. Warren Buffet, segundo livro de Mary Buffet e Clark David (Warren Buffett e a
analise de balancos) fara muito uso de alguns dos indices apontados nesse capitulo para
denominar empresas que tenham vantagem competitiva durdvel e que, agregada com outros
elementos, terdo recomendagdes para aquisi¢ao.

Em particular, essas empresas, com vantagem competitiva durdvel, podem ser
traduzidas como aquelas que se beneficiam de uma condi¢do econdmica diferenciada, com
alguns elementos de um monopolio, onde podem cobrar mais ou vender mais de seus produtos.
Além disso, elas mantém essa condi¢do por um longo tempo, de forma que, os lucros
recorrentes e em crescimento constante, atraiam mais investidores e consequentemente maior
valorizacao dos seus papéis. Sao empresas pouco endividadas e com produtos e marcas que sao
unanimidades no consumo, com baixa necessidade de investimentos em pesquisa e
desenvolvimento, portanto com risco baixo e dificilmente decretariam faléncia, logo, mesmo
em momentos de crise, onde os precos dos papéis sofrem na mao do mercado, Buffet visualiza
uma excelente oportunidade de compra. Seguindo esse modelo, se tornou um dos homens mais
ricos do mundo. Ocupa a 3% colocacdo na lista da Forbes 2018, atrds apenas de Jeff Bezos
(Amazon) e Bill Gates (Microsoft) com fortuna estimada em 84 bilhdes de dolares.

Segundo Gitman (2010), os indices financeiros podem ser assim descritos conforme os
itens abaixo. As tabelas, que permeiam os exemplos dos indices a seguir, foram construidas

através das informagdes constantes no site Fundamentus, cuja base de dados foi extraida em

* A partir do Balango de Pagamentos da empresa, o Capital circulante liquido (CCL), também conhecido com o
capital de giro liquido (CGL) pode ser obtido subtraindo dos ativos circulantes (AC) os passivos circulantes (PC),
como disposto na seguinte formula: CCL = AC — PC.
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junho de 2018, a partir das empresas que tiveram alguma negociagdo na bolsa de valores nos
ultimos dois meses, portanto relacionando pelo menos as constantes do indice IBOVESPA. O
setor e segmento de atuacdo de cada empresa foram obtidos através do site da bolsa de valores

brasileira - B3. Foi considerada uma média simples para os indices por setor e segmento.

1.1.1 indices de liquidez

A liquidez de uma empresa ¢ medida em termos da sua capacidade de honrar suas
obrigagdes de curto prazo. A liquidez estd associada a solvéncia da posi¢cdo financeira da
empresa.

Esses indices podem fornecer sinais antecipados de problemas de fluxo de caixa e
insolvéncia iminente do negocio. Geralmente se apontam os indices de liquidez corrente’ e de

.. 6 . .
liquidez seca’, sendo calculados da seguinte forma abaixo.

Ativo circulante

Indice de liquidez corrente = - -
Pasivo circulante

Ativo circulante — Estoques

Indice de liquidez seca = - -
Pasivo circulante

Idealmente, indices de liquidez superiores a 1 apontam para um bom valor, ou seja, sdo
do tipo, quanto maior, melhor; entretanto o0 mesmo resultado do indice pode ser considerado
bom para um ramo de negdcio e a0 mesmo tempo ruim para outro.

indices altos podem ser questionados por revelar que a administragio tem um alto caixa
ndo aplicado ao negocio, enquanto que um baixo resultado pode apontar uma situagao
desconfortavel para a empresa, ja que o volume de das dividas de curto prazo sdo superiores
aos seus bens e direitos para 0 mesmo periodo.

Além disso, o indice ndo revela a qualidade dos itens do ativo circulante, por exemplo,
se os estoques estdo superavaliados, se sdo obsoletos, se os titulos a receber sdo totalmente

recebiveis; assim como ndo revela a sincronizacao entre os recebimentos e pagamentos, ou seja,

’ Indice de liquidez corrente ¢ uma medida de liquidez calculada dividindo o ativo circulante da empresa pelo seu
passivo circulante.

® indice de liquidez corrente ¢ uma medida de liquidez calculada dividindo-se o ativo circulante menos os estoques,
por seu passivo circulante
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por meio dele ndo se identifica se os recebimentos ocorrerdo a tempo de pagar as dividas
vincendas, o que refor¢a a necessidade da analise relativa, onde comparagdes e complementos
sdo introduzidos na anélise.

Marry Buffet e Clark David (p. 77, 2010), trazem no seu livro algumas consideragdes
importantes quanto a analise relativa promovida por Warren Buffet ao trabalhar com esses
indices. Note que a preocupacdo de Buffet ¢ localizar empresas com vantagens competitivas e
eventualmente essas empresas ndo necessariamente tém um indice de liquidez igual ou maior
que 1, o que segundo a leitura isolada do indice apontaria para possiveis problemas de fluxo de
caixa ou solvéncia, a exemplificar, na época, o da Coca-Cola, em 0,95; Proctor & Gamble, em
0,82 e Anheuser-Busch, em 0,88.

Buffet complementa que essas empresas possuem uma vantagem competitiva tao
consistente, que lhes permite auferir altos lucros de forma recorrente e por isso podem cobrir
com facilidade seu passivo circulante. Além disso, todas tém grande facilidade de acesso a
capital barato de curto prazo, uma realidade particular de alguns mercados. Portanto podem se
manter empresas de qualidade mesmo com indicador inferior a 1.

A tabela abaixo, construida a partir das informagdes do site Fundamentus, em junho de
2018, apresenta algumas grandes empresas brasileiras, com patrimonio liquido entre R$ 1
bilhao e R$ 70 bilhdes, com indice de liquidez corrente abaixo de 1. Nao necessariamente se
trata de uma empresa com vantagem competitiva, porém denota que eventualmente grandes
empresas podem apresentar uma situagcdo desconfortavel com relagdo a obrigagdes de curto

prazo contra bens e direitos de mesmo periodo.

Tabela 1 - Indice de Liquidez Corrente - Empresas Bovespa

SETOR LIQUIDEZ CORRENTE QTDE. QTDE.

ECONOMICO

SEGMENTO

EMPRESA

EMPRESAS

EMPRESAS

EMPRESA

SETOR SEGMENTO

SETOR

SEGMENTO

Bens Industriais ﬁ’;ﬁg"ff:sﬁo de TRIUNFO PART 0,34 1,52 1,22 4 3
Bens Industriais Transporte Aéreo | AZUL 0,94 1,52 0,76 42 2
Consumo Ciclico | Aluguel de carros | MOVIDA 0,62 1,90 1,19 71 3
Consumo Ciclico | Eletrodomésticos VIAVAREJO 0,84 1,90 1,13 71 3
Consumo Ciclico Z‘gfc‘;sé;;esmrio LE LIS BLANC 0,88 1,90 1,85 71 6
gfgf;‘;no nao gzgiegj:rsafltes AMBEV S/A 0,94 1,44 0,94 20 1
Materiais Basicos | Petroquimicos BRASKEM 0,94 1,79 1,26 25 3
Telecomunicagdes | Telecomunicagdes | VIVO 0,94 1,43 1,43 3 3
Utilidade Publica | Energia Elétrica AMPLA ENERG 0,86 1,46 1,50 37 33
Utilidade Publica | Energia Elétrica CEMIG 0,92 1,46 1,50 37 33
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(Continuagao)
QTDE.

EC (S)gl(:)?wl} co SEGMENTO EMPRESA CL (;%E}E]T\JETZE EMPRESAS EMPRESAS
SETOR SEGMENTO
Utilidade Publica | Energia Elétrica | CPFL ENERGIA 0,92 | 1,46 | 1,50 37 33
Utilidade Publica | Energia Elétrica | ELETROPAULO 0,80 | 1,46 | 1,50 37 33
Utilidade Publica | Energia Elétrica | LIGHT S/A 0,68 | 1,46 | 1,50 37 33
Utilidade Publica | Gas CEG 0,81 | 1,46 | 0,98 37 2

Fonte: www.fundamentus.com.br e http://www.bmfbovespa.com.br/pt br/

1.1.2 Indices de atividade

E importante ir além das medidas de liquidez geral e avaliar a atividade de contas
especificas do circulante. Os indices de atividade medem a velocidade com que diversas contas
se convergem em vendas ou caixa — entradas e saidas. Ha diversos indices com essa finalidade,
onde podem ser citados: o giro do estoque’ e o prazo médio de recebimento®, cujas formulas

estdo descritas abaixo.
1.1.2.1 Giro do estoque

Custo das mercadorias vendidas

Giro do estoque =
4 Estoque

1.1.2.2 Prazo médio de recebimento

Contas a receber de clientes

Prazo médio de recebimento = — —
Valor diario médio das vendas

1.1.3 Indices de endividamento

A situagdo de endividamento de uma empresa indica o volume de recursos de terceiros
utilizados para gerar lucro. De um modo geral, quanto mais dividas uma empresa usa em relagao
a0 seu ativo total, maior a sua alavancagem financeira’ e consequentemente maiores os riscos

e retornos esperados.

7 0 giro do estoque costuma medir a atividade, ou liquidez, do estoque de uma empresa. Pode ser facilmente
convertido em idade média do estoque, dividindo-se por 365 (nimero presumido de dias do ano).

¥ O prazo médio de recebimento ¢ util para avaliar as politicas de crédito e cobranga.

? Alavancagem financeira é o uso de custos financeiros fixos para aumentar os efeitos das variagdes dos lucros.
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Ha dois tipos de medidas de endividamento: as medidas do grau de endividamento e as
da capacidade do servigo da divida. O grau de endividamento mede o montante de divida em
relacdo a outros valores do balango patrimonial, traduzido abaixo pelo indice de endividamento.
J& a capacidade de servico da divida, que reflete a capacidade da empresa em efetuar
pontualmente os pagamentos necessarios ao longo da vigéncia de uma divida, pode ser

traduzido pelo indice de cobertura.
1.1.3.1 indice de endividamento geral:

Passivo total

indice de endividamento geral = -
Ativo total

Quanto mais elevado, maior o grau de endividamento da empresa e maior sua
alavancagem financeira.

Buffet traz uma particularidade no indice de endividamento (Marry Buffet e Clark
David, 2010) e ao invés de comparar com o ativo total, traz uma razao entre passivo total e
patriménio liquido, que o ajuda a identificar se a empresa tem ou ndo usado dividas para
financiar as suas operagdes ou a sua participagao patrimonial (que inclui o lucro acumulado).
A companhia que possui uma vantagem competitiva usa o seu poder de geragdo de lucro para
financiar as suas proprias operagdes e, portanto, deveria ter um elevado patrimdnio liquido
comparado relativamente ao passivo total, portanto um baixo indice de endividamento. A
analise ndo se esgota no resultado do indice, dado que empresas com muito lucro recompram
suas agdes reduzindo a base de capital proprio/lucro acumulado, consequentemente
prejudicando o coeficiente de endividamento e se parecendo com empresa sem vantagem
competitiva. Mais uma vez refor¢a a necessidade de contextualiza¢do dos multiplos assim como

conhecimento de outros elementos das empresas analisadas.

1.1.3.2 indice de cobertura de juros:

Lucro operacional

Indice de cobertura de juros =
Juros

Frequentemente sugere-se um valor de pelo menos 3,0 — e, de preferéncia, mais proximo de

5,0, para garantir uma boa margem de seguranga.
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1.1.4 Indices de rentabilidade

Existem muitas medidas de rentabilidade. Essas medidas permitem aos analistas avaliar
os lucros da empresa em relagdo a um dado nivel de vendas, a ativos ou a investimento dos
proprietarios. Geralmente sdo exemplos de indices que traduzem o sucesso da empresa.
Proprietérios, credores e administradores ddo muita aten¢do a expansdo dos lucros, dada a

grande importancia que o mercado lhes atribui, por isso, seguem 4 indicadores de rentabilidade:
1.1.4.1 Margem de lucro liquido

Mede a porcentagem de cada unidade monetéria de vendas apos as dedugdes de todos
os custos e despesas, inclusive juros e impostos. Quanto mais elevada essa margem, melhor ¢

o resultado da empresa.

Lucro liquido do exercico

M de lucro liquido =
argemm de Huero HauIao = 5 o ceita liquida de vendas

O Lucro liquido do exercicio ¢ extraido diretamente da DRE e a receita liquida de venda
¢ deduzida a partir da receita bruta depois de subtraidos os impostos destacados na nota fiscal,
as devolugdes e os descontos comerciais. Logo, ¢ a receita das vendas menos a dedugdo das
vendas.

A margem bruta'® ¢ um indicador de quanto a empresa obtém de retorno das vendas, ou
seja, lucratividade da venda, enquanto que a margem liquida, por ser o valor que sobra aos
acionistas, socios, ou fundo de investimentos da empresa pelo servigo prestado ou produto

vendido, ¢ tida como lucratividade do negdécio.

1.1.4.2 Lucro por a¢ao (LPA)

O LPA representa o numero de unidades monetarias ganhas durante o periodo para cada

acdo e, em sua forma mais simples, pode ser calculada como:

' A margem bruta ¢ obtida por meio da subtragdo dos custos das mercadorias vendidas e servigos prestados do
valor total das vendas.



Lucro liquido do exercico

Lucro por acao = — — —
Numero de agbes emitidas
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Segundo Buffet, (Marry Buffet e Clark David, 2010) embora o lucro por a¢do de um

unico ano nao possa ser usado para identificar se uma empresa tem vantagem competitiva

duravel, esse multiplo ao longo de um periodo de 10 anos pode nos ajudar a identificar se ela

tem vantagem competitiva durdvel a seu favor. Refor¢cando a importancia da compara¢do com

outros periodos para se concluir a presenga de uma vantagem, que se sustente ao longo do tempo

e consequentemente seja elegivel a aquisicao, segundo suas recomendagdes.

Figura I - Lucro por agdo

Lucro por agao
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Fonte: https.//br.advfn.com/

(*) A coluna do ano atual refere-se a soma dos valores dos ultimos 4 trimestres

A partir do grafico acima (Lucro por acdo), construido com informagdes de lucro por

acio disposta no sitt ADVFN Brasil'!, apenas Ambev, Vivo, Cemig ¢ CPFL seriam elegiveis

a analise a partir do critério de LPA positivo definido por Buffet. Todas as demais selecionadas

apresentaram prejuizo em algum dos ultimos 5 anos e provavelmente seriam descartadas por

essa regra.

'Site ADVFN Brasil: https:/br.advfn.com/
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1.1.4.3 Retorno sobre ativo total

Do inglés, ROA — Return on total assets — muitas vezes chamado de Retorno sobre
investimentos - ROI, mede a eficacia geral da administra¢do na geracao de lucros a partir dos

ativos disponiveis.

Lucro liquido do exercico
Ativo total

Retorno sobre o ativo total =

Especificamente sobre esse indice, Buffet (Marry Buffet e Clark David, 2010) refor¢a a
necessidade de uma andlise mais ampla e complementa com algumas informagdes relevantes
na comparacao entre empresas. Na teoria, fora de contexto, a empresa que tiver melhor ROA,
deveria preferivel em detrimento a outras com menor resultado. A exemplos de Coca-Cola com
ROA de 12%, Proctor & Gamble com 7% e Moody’s com 43%, esta deveria ser preferivel as
demais. Entretanto, quando se olha o ativo total, essas empresas tém respectivamente US$ 43
bilhdes, US$ 143 bilhdes e US§ 1,7 bilhdo. Embora muitos analistas argumentem que ¢é a
melhor a que apresentar maior ROA, Buffet descobriu que retornos sobre ativos muito altos
podem ser sinal de vulnerabilidade na durabilidade na vantagem competitiva. Levantar US$ 43
bilhdes para enfrentar a Coca-Cola € uma tarefa muito pouco provavel, mas levantar US$ 1,7
bilhdo para enfrentar a Moody's ¢ algo possivel, apesar do seu ROA ser muito superior ao da
Coca-Cola, a durabilidade da sua vantagem competitiva ¢ mais fragil por causa do baixo custo
para entrar no seu negdcio. Esses argumentos complementam a analise dos multiplos e sdo

elementos que sdo construidos dentro de um contexto fundamentado na analise relativa.

Tabela 2 - Retorno sobre o ativo total - ROA
Retorno sobre o ativo total - ROA

EMPRESA 2018 * 2017 2016 2015 2014 2013
AMBEV 9,28% 8,01% 13,76% | 13,12% | 16,17% | 21,70%
VIVO 4,61% 4,55% 4,00% 3,36% 6,76% 5,35%
BRASKEN 8,34% 10,68% | -1,11% 6,62% 1,78% 1,35%
IR BLNWIeEN 12.55% | 11,39% | -2,06% -0,58% | -0,14% -1,86%
LIGHT 5,68% 3,58% -9,32% 1,02% 17,48% | 16,66%
TRIUNFO 6,72% -0,36% | -15,37% | 3,05% | -16,40% | -2,30%
VIAVAREJO 1,02% 1,15% -0,59% 0,09% 5,65% 8,72%
CEMIG 6,85% 6,32% 2,17% 15,13% | 2291% | 21,97%
CPFL 14,27% | 12,47% | 10,11% 9,67% 11,41% | 11,17%

(*) A coluna do ano atual refere-se a soma dos valores dos ultimos 4 trimestres,
Fonte: https://br.advfn.com/
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Tabela 3 - Patrimonio liquido - Empresas selecionadas Bovespa.

Patriménio Liquido — Valores aproximados em R$ Bilhdo
EMPRESA 2018 * 2017 2016 2015 2014 2013
AMBEV 48,0 46,0 44,8 443 422 42,9
VIVO 70,0 69,4 69,2 68,5 44.9 42,8
BRASKEN 8,0 6,5 2,7 1,6 5,7 7,5
LE LIS BLANC pX 2,1 1,6 1,7 1,8 0,1

LIGHT 33 3.4 3.3 3,6 3,6 34
TRIUNFO 1,2 1,2 0,9 1,3 1,3 2,0
VIAVAREJO 2,8 2.7 2,8 4,2 42 39

CEMIG 14,7 14,3 12,9 12,9 11,2 12,6

CPFL 93 8,9 7.9 7.6 6,9 7,0

(*) A coluna do ano atual refere-se a soma dos valores dos ultimos 4 trimestres.
Fonte: https://br.advfn.com/

Acima, foram expostas as tabelas 2 e 3, sendo a primeira, considerando o célculo do
ROA a partir de dados de balango de pagamentos e demonstragdes de resultados, expostas no
site ADVFN Brasil e a segunda com dados do patrimoénio liquido extraidas da mesma base de
dados, trazendo alguns nlimeros de empresas negociadas na Bovespa, cuja relagdo foi adaptada

da tabela das empresas expostas no indice de liquidez corrente, item 1.1.1 do presente estudo.

1.1.4.4 Retorno sobre o capital proprio

Mede o retorno obtido sobre os investimentos dos proprietarios.

Lucro liquido do exercico

Retorno sobre o ativo total = ——————
Patrimoénio Liquido

Abaixo, esta disposta uma tabela com o cdlculo do retorno sobre o capital proprio, do
inglés return on equity (ROE), construida a partir de dados extraidos dos sites Fundamentus e

da Bovespa.



Tabela 4 - Retorno sobre o capital proprio - ROE
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SETOR

ECONOMICO

Retorno sobre o capital proprio - ROE

SEGMENTO

NOME

EMPRESA | SETOR SEGMENTO

QTDE.
EMP.
SETOR

QTDE.
EMP.
SEG.

Bens Industriais ﬁ’;ﬁg"ff:fo de TRIUNFO PART | 0,098 -0,091 0,091 4 3
Bens Industriais Transporte Aéreo | AZUL 0,227 -0,091 -0,091 42 2
Consumo Ciclico | Aluguel de carros | MOVIDA 0,056 0,189 0,189 71 3
Consumo Ciclico | Eletrodomésticos | VIAVAREJO 0,059 0,189 0,189 71 3
Tecidos,
Consumo Ciclico | Vestuario e LE LIS BLANC 0,194 0,189 0,189 71 6
Calgados
gfﬁf;‘;no ndo gZ?ergJ?faﬁ e AMBEV S/A 0,157 0,404 0,404 20 |
Materiais Basicos | Petroquimicos BRASKEM 0,417 0,055 0,055 25 3
Telecomunicagdes | Telecomunica¢des | TELEF BRASIL 0,066 0,248 0,248 3 3
Utilidade Publica | Energia Elétrica AMPLA ENERG 0,000 0,057 0,057 37 33
Utilidade Publica | Energia Elétrica CEMIG 0,076 0,057 0,057 37 33
Utilidade Publica | Energia Elétrica CPFL ENERGIA 0,148 0,057 0,057 37 33
Utilidade Publica | Energia Elétrica ELETROPAULO -0,494 0,057 0,057 37 33
Utilidade Publica | Energia Elétrica LIGHT S/A 0,057 0,057 0,057 37 33
Utilidade Publica | Gas CEG 0,251 0,057 0,057 37 2

Fonte: www.fundamentus.com.br e http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/

1.1.5 Indices de valor de mercado

Esses indices relacionam o valor de mercado da empresa, medido pelo precgo atual de sua
acdo, com alguns valores contabeis. Esses indices fornecem informagdes sobre como os

analistas do mercado avaliam o desempenho da empresa em termos de risco e retorno.

1.1.5.1 indice prego/lucro (P/L)

E muito usado para avaliar a maneira como os proprietarios enxergam o pre¢o da agao.
O nivel desse indice indica o grau de confianca que os investidores depositam no desempenho
futuro da empresa. A tabela abaixo traz informagdes de empresas do Bovespa, considerando a

mesma selecdo utilizada no indice de liquidez corrente, item 1.1.1 do presente estudo.

Prego de mercado por agdo

Indice prego/lucro (P/L) = Lucro por agio



Tabela 5 - Indice P/L - Empresas selecionadas Bovespa.
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SETOR

ECONOMICO

INDICE P/L - EMPRESAS BOVESPA

SEGMENTO

NOME

EMPRESA SETOR SEGMENTO

QTDE. QTDE.
EMP. EMP.
SETOR SEG.

Bens Industriais ﬁ’;ﬁg"ff:sﬁo de TRIUNFO PART 2,46 13,5 7,29 4 3
Bens Industriais Transporte Aéreo | AZUL 10,90 -113,5 313,25 42 2
Consumo Ciclico | Aluguel de carros | MOVIDA 16,23 -1,2 27,66 73 3
Consumo Ciclico | Eletrodomésticos | VIAVAREJO 46,79 -1,2 37,52 73 3
Tecidos,
Consumo Ciclico | Vestuario e LE LIS BLANC 2,86 -1,2 10,45 73 6
Calgados
gfg{f;‘;no ndo gzgiegj:rsafltes AMBEV S/A 37,33 10,5 37,33 20 1
Materiais Bésicos | Petroquimicos BRASKEM 10,18 8,4 4,84 27 3
Telecomunicagdes | Telecomunicag¢des | TELEF BRASIL 15,18 12,8 12,84 4 4
Utilidade Publica | Energia Elétrica AMPLA ENERG | -9.305,34 -258.3 -297,65 39 34
Utilidade Publica | Energia Elétrica CEMIG 7,86 -258,3 -297,65 39 34
Utilidade Publica | Energia Elétrica CPFL ENERGIA 16,18 -258,3 -297,65 39 34
Utilidade Publica | Energia Elétrica ELETROPAULO -8,71 -258.3 -297,65 39 34
Utilidade Publica | Energia Elétrica LIGHT S/A 11,84 -258,3 -297,65 39 34
Utilidade Publica | Gas CEG 22,07 -258,3 16,49 39 2

Fonte: www.fundamentus.com.br e http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/

Pode ser considerado como o niimero de anos que se levaria para reaver o capital

investido, considerando apenas o lucro por a¢do gerado pela empresa, considerando que esses

lucros fossem constantes.

Esse indicador ¢ mais relevante quando aplicado em analises em corte transversal'?,

usando um prego/lucro setorial ou o de uma empresa benchmark'>. Entretanto, pelos nimeros
apresentados na tabela acima, faz-se necessaria uma complementariedade com outros
elementos para melhor significdncia, assim como uma reavaliacdo considerando outros
periodos em busca de tendéncias. Na avaliagdo comparativa, descrita nos proximos capitulos,
complementos estatisticos sdo sugeridos principalmente na presenc¢a de dados extremos dentro

da amostra.

'2 Analise em corte transversal envolve a comparagio dos multiplos financeiros da empresa na mesma data ou no
mesmo periodo.

5 Empresa benchmark refere-se a uma empresa lider, um concorrente importante ou um grupo de concorrentes
que a empresa deseja emular ou perseguir.
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1.1.5.2 indice de valor de mercado/valor patrimonial (VM/VP)

Fornece uma avaliagdo de como os investidores encaram o desempenham da empresa,
relacionando o valor das a¢des da empresa ao seu valor patrimonial (valor contéabil puro).

Para se calcular esse indice, precisa-se primeiro chegar ao valor patrimonial por agao,
dividindo o valor do patrimonio liquido pelo numero de agdes. A partir dessa informagao se

aplica a férmula abaixo:

Prego de mercado por agdo

Indice de valor de mercado (VM/VP) = Valor contabil por acéo

Assim como os multiplos P/L, os VM/VP sdo normalmente usados em analise

transversal para permitir comparar o retorno e o risco da empresa com os de outras.

Alguns analistas divergem quanto a combinacdo das informagdes para composi¢ao do
numerador e denominador dos multiplos de mercado e defendem que essa liberdade se justifica
pelo fato da mesma regra ser aplicada as empresas objeto da comparagdo. J4 Damodaran (2007,
p.166) alerta para alguns cuidados na constru¢do dos multiplos, que devem passar por testes de
consisténcia e uniformidade para serem amplamente comparaveis.

Quanto a consisténcia, numerador ¢ denominador devem ter a mesma categoria de
informagdes, ou seja, se o numerador trouxer informagdes extraidas patriménio liquido, o
mesmo deve ocorrer com o denominador, 0 mesmo para valor de mercado, entre outro. Por
isso, a razao preco/lucro ¢ um multiplo de defini¢cdo consistente, ja que o numerador € o pre¢o
por agdo (que ¢ um valor do patrimdnio liquido) e o denominador sdo os lucros por agdo (que
também ¢ um indicador do patrimdnio liquido). O mesmo raciocinio se aplica ao analisar o
multiplo valor da empresa/Ebitda, j& que ambos s3o indicadores de valor de empresa; o valor
de mercado mede o valor dos ativos operacionais e o Ebitda o fluxo de caixa gerado pelos
mesmos ativos, antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo. A mesma consisténcia
ndo ¢ notada no multiplo pre¢o/Ebitda, que confronta informagdes de patrimonio liquido contra
valor de empresa e, portanto, ndo seria indicado o mais indicado nas comparacdes entre
empresas, ja que empresas mais endividadas poderdo aparecer mais baratas.

Quanto a uniformidade, mais dbvio e harmonico entre analistas, ¢ que deve-se usar
informagdes apuradas de acordo com o mesmo intervalo de tempo e mesma base de

comparagao.
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Segundo Damodaran (2007), em geral, os valores podem ser padronizados em relagdo
dos lucros gerados pelas empresas, ao valor contdbil ou ao custo de reposi¢cdo das proprias
empresas, as receitas geradas ou a indicadores especificos de um segmento. Os mesmos estao

dispostos nos proximos trés subitens a seguir.

1.2 Multiplos de lucros

Uma das formas mais elementares quando se pensa no valor de qualquer ativo ¢ através
da geracio de lucro. E comum avaliar o valor da empresa como multiplo do lucro operacional
(Ebit) ou dos lucros antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (Ebitda). Para o
investidor, quanto menor o valor desse multiplo, mais barata estd a acdo. Esses multiplos serdo

afetados pelo potencial de crescimento e risco do negdcio.

1.3 Multiplos de valor contabil ou valor de reposicio

Esse multiplo traz a visdo dentro de uma perspectiva de contadores, que nem sempre ¢
a mesma apresentada pelo mercado'®. A estimativa contabil do valor ¢ fortemente influenciada
pelo preco de aquisicdo dos ativos, com regras de ajustes definidas pela Contabilidade, como
por exemplo depreciagdo. E comum anélises comparando o valor de mercado de uma agiio com
o seu valor contabil, evidenciando super, ou subavaliagdes.

A razdo prego/valor contébil, é construida com o numerador com o pre¢o ou valor de
mercado que ¢ dado pelo produto da quantidade de agdes e seu respectivo preco na bolsa e seu
denominador com todos os seus ativos ou capital, em vez de apenas o patrimonio liquido.

Para os investidores que ndo tem confianca no valor contabil como indicador real valor
dos ativos, tem-se a alternativa de aplicar o custo de reposi¢do dos ativos, que € a mesma
utilizada para obter o chamado Q de Tobin. Embora bastante utilizado nos EUA, o mercado de
capitais brasileiro prefere outras métricas, dada a dificuldade de se calcular esse custo dentro

da realidade nacional.

14 LN . : : ) .
Visdo de contadores ¢ baseada em regras, definidas em pronunciamentos contabeis, enquanto que o mercado
pode se basear outras informagdes e fazer julgamentos utilizando outras ciéncias.
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1.4 Multiplos de receita

Tanto lucro, quanto valor contabil t€ém amplas restricdes impostas pelas Contabilidade.
Uma opcao menos afetada por essa logica ¢ a utilizagdo da razao do valor de um negdcio pelas
receitas geradas.

Investidores em ag¢des trabalham com o multiplo pre¢o/vendas, em que o valor de

mercado das agdes ¢ dividido pelas receitas geradas pela empresa.
1.5 Multiplos setoriais

Novos mercados, com caracteristicas especificas, podem apresentar restricdes quanto a
aplicacdo dos multiplos apresentados anteriormente, sendo necessaria a criagdo de algo
especifico para determinado setor.

Esse fenomeno foi visto com empresas de internet no final da década de 1990, que
possuiam lucros negativos, receitas e valor contabil despreziveis, logo foi criado pelos analistas
um multiplo, dividindo o valor de mercado pelo nimero de hits gerados pelos seus respectivos
sites na internet.

Ainda em mercados maduros, alguns multiplos podem ser amplamente utilizados com
carater qualitativo, por exemplo, empresas de tv por assinatura tiveram seu valor de mercado
dividido por assinante.

Praticamente todas as informagdes para aplicagdes nas formulas dos multiplos sdo
extraidas de relatdrios e demonstragdes contabeis, principalmente do Balango Patrimonial e das
Demonstracdes de Resultado do Exercicio, que atualmente sdo obtidas com relativa facilidade
nos sites das empresas, geralmente dispostas no campo que trata relagdes com investidor. Outra
fonte confidvel dos dados contabeis é o site da B3"”.

Existem também alguns sites que trazem mais informagdes, eventualmente até a opcao
de multiplos ja calculados, por empresa, como google finance'®, ADVFN Brasil'’, yahoo

18 19 : .
finance ~ ou Fundamentus ~, sendo este o mais organizado e completo.

'3 B3 ¢ a bolsa de valores oficial do Brasil, sediada na cidade de Sdo Paulo. A B3 surgiu sob o formato atual ap6s
a fusdo da Bolsa de Valores, Mercadorias ¢ Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) com a Central de Custddia
e de Liquidag¢@o Financeira de Titulos (CETIP). Seu site é: http://www.bmfbovespa.com.br/pt br/

16 https://www.google.com/finance

17 https://br.advfn.com/

18 https://finance.yahoo.com

19 http://www.fundamentus.com.br/index.php
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Conclui-se, dessa forma, que o tema ¢ amplamente explorado por diversos autores,
variando quanto a nomenclatura e constru¢do das férmulas, principalmente no que tange a
particularidades do mercado acionario de cada pais. Entretanto, a esséncia e o propdsito
convergem. Respeitados alguns cuidados, principalmente em garantir que todos os dados foram
extraidos da mesma base temporal e que foram calculados da mesma forma, os multiplos sao

definitivamente uma fonte confiavel para anélises relativas e comparagdes das empresas.



CAPITULO 2 — AVALIACAO RELATIVA

A andlise das demonstragdes contabeis pode comegar a partir do trabalho do contador
das empresas, que € responsavel pela elaboracdo das suas demonstragdes contdbeis. O analista,
que requer profundo conhecimento da contabilidade, interpreta os dados que estdo dispostos
nessas demonstragdes para subsidiar o usuario da informacgdo e tomar decisdes. O ponto
principal da andlise estd na interpretacdo das informagdes contabeis, auxiliada por técnicas
matematicas e elementos do negécio a ser explorado.

Embora as demonstragdes contabeis sejam documentos essencialmente historicos, elas
nos trazem informagdes valiosas de tendéncias, refletem acdes tomadas pela administragdo na
empregabilidade ou ndo de boas praticas face a determinados desafios ou oportunidades do
negocio, expde notas do conselho seguindo padrdes especificos determinados por lei e
orientado segundo normas internacionais, traz credibilidade aos dados publicados
principalmente apés um bem conduzido trabalho de auditoria e ¢ ponto de partida e premissa
para evidenciacdo do comportamento das empresas quando comparadas a seus pares ou
empresas de mesma classificacdo de risco, respeitando as boas técnicas de uma criteriosa
analise.

Segundo Gitman (2010), como regra geral, os dados necessarios para a realizagdo de
uma andlise financeira adequada incluem, no minimo, a demonstragao do resultado do exercicio
e o balango patrimonial.

Matarazzo (2010) complementa que a analise, por meio de indices ou multiplos, tem
duas grandes vertentes, sendo uma absoluta e outra relativa. A andlise absoluta, também
chamada de avaliagdo intrinseca, avalia de forma fria se o indice ¢ bom ou ruim apenas pelo
seu resultado algébrico. A analise moderna costuma descartar esse tipo de avaliagdo pelas
limitacdes da mesma e sé a utiliza quando nao se dispde de indices-padrao proporcionados pela
andlise de um conjunto de empresas; A outra vertente, chamada de relativa, avalia os indices
através de comparagdes. Essa se subdivide em: comparativa por padrdes, que compara o indice
da empresa alvo com a de outras similares (mesmo ramo de atividade, mesma regido geogréafica,
entre outros). Segundo Matarazzo (2010), o uso de indices-padrao ¢ vital na andlise das

demonstra¢des contdbeis; e comparativa evolutiva dos indices com o tempo (evolutiva), em que
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se analisa a evolucdo dos indices da empresa ao longo do tempo. A comparacdo dos indices de
uma empresa com os valores observados nos anos anteriores revela-se bastante Util por mostrar
tendéncias seguidas pela empresa.

Assaf Neto (2007) ressalta que a andlise das demonstragdes contabeis ¢
fundamentalmente comparativa (relativa), ou seja, determinado indice quando avaliado
isoladamente, ndo produz informagdes suficientes para uma correta conclusio. E indispensavel
que se conhega como evoluiu esse resultado ao longo do tempo e em que nivel ele se situa
quando comparado aos concorrentes e aos padroes de mercado. Dessa forma, a comparagdo que

se processa na analise das demonstracdes financeiras, apresenta-se de duas formas:

a) Temporal: envolvendo resultado de periodos anteriores da empresa. Geralmente
comparando os 3 ultimos anos, onde o essencial ¢ compreender algum comportamento

de tendéncia;

b) Interempresarial: relacionando o desempenho de uma empresa com o setor de atividade
e o mercado em geral. Nessa comparac¢ao podem ser usados indices-padrao do mercado,

obtidos em publica¢des especializadas ou desenvolvidos por um contexto proprio;

A andlise de balangos das demonstracdes contabeis ¢ uma ferramenta gerencial, que visa
extrair informagdes para a tomada de decisdes. Conforme introduzido pelo capitulo anterior,
entre os modelos de avaliagdo de empresas, destaca-se o de “multiplos de mercado”, ou
simplesmente “multiplos”, que consiste em um método de avaliacdo relativa, isto ¢, um método
que se propde a avaliar ativos com base nos precos de mercado de ativos similares ou
comparaveis, que se revelou um dos métodos mais comumente utilizados, conforme estudo
publicado por Richardson, Tuna e Wysocki (2010, p. 417).

Segundo Damodaran, a base da abordagem da avaliacdo relativa ¢ que o valor de um
ativo deriva da precificagdo de ativos comparaveis, padronizados por uma varidvel comum.
Fazem parte dessa descri¢do os 2 principais componentes da avaliagdo relativa:

O primeiro diz respeito a nogdo de ativos comparaveis ou similares. Sob a perspectiva
de uma avaliacdo, isso implicaria em ativos com fluxos de caixa, risco e potencial de
crescimento similares. Na pratica geralmente assume o significado de outras empresas que estao

no mesmo ramo que a empresa objeto de avaliagdo.
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O segundo ¢ o preco padronizado, amplamente explorado no capitulo 1, principalmente
nos multiplos de mercado padronizados conforme lucro, valor contébil e receita de vendas. A
partir desses multiplos, € possivel proceder as comparagdes.

Quando se faz uma avalia¢do pelo método de fluxo de caixa descontado, busca-se o
valor intrinseco do ativo, enquanto que na avaliagdo relativa, essa busca ¢ colocada em segundo
plano, e a precificacdo se da pela eficiéncia dos mercados que se mostra, em média, altamente
efetivo e assertivo.

Cuidados devem ser tomados na utiliza¢ao da andlise relativa, porque seus pontos fortes
podem se tornar suas fraquezas se mal utilizada. Um indicador sozinho, sem realizacdo de
comparagdo dificilmente traz alguma informagdo ao tomador de decisdo. Cada analista ou
gestor pode fazer uma composicdo de quais critérios ponderar e quais multiplos utilizar.
Benjamin Graham tinha uma formula e escolhia agdes muito baratas comparadas ao seu valor
contabil. Warren Buffet iniciou com os passos de Graham, mas depois percebeu que a empresa
que tivesse uma vantagem competitiva no seu produto ou marca, seria capaz de gerar lucros
crescentes e o seu papel sempre iria se valorizar no longo prazo, portanto podia pagar o valor
de mercado, sem necessariamente que o mesmo estivesse abaixo do valor contabil, como fazia
Graham. Gestores de fundos de investimentos, andnimos ou expoentes como Joel Greenblatt
na Gotham Capital, estruturam suas analises com diversas referéncias relativas, este inclusive
tera sua formula magica apresentada no proximo capitulo, um exemplo real, de sucesso, da

utilizagdo dos multiplos para escolha de a¢des no mercado americano.

2.1 Tipos de investidores

Dito de outra forma, existem varios tipos de investidores, Damodaran (2010) segmenta-

os em algumas categorias:

2.1.1 Investidores fundamentalistas

O tema que sustenta sua andlise € que de que o valor real da empresa pode se relacionar
com suas caracteristicas financeiras, ou seja, perspectiva de crescimento, perfil de risco e fluxo
de caixa. Trata-se de uma estratégia de investimento de longo prazo.

Os analistas fundamentalistas abrangem tanto os investidores de valor quanto de

crescimento, onde a principal diferenca entre ambos recai sobre o foco da avaliacdo.
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Os investidores de valor estdo mais interessados nos ativos instalados e na sua aquisi¢ao
por um preco inferior ao real, enquanto que os de crescimento estdo concentrados na avaliacao

de ativos para crescimento e na sua compra com desconto.

2.1.2 Investidores ativistas

Sao aqueles que compram uma parte significativa da empresa com reputacdo de ma
gestdo e baseado nessa participagdo, forgam uma mudanga na administragdo. O foco principal
ndo ¢ quanto a empresa vale hoje e sim quanto valeria se estiver sendo bem administrada. Carl
Icahn®, Michael Price e Kirk Kerkorian®' se vangloriam tanto de achar empresas nessas

condi¢des quando da sua capacidade de recupera-las.

2.1.3 Grafistas

Os grafistas creem que os precos das acdes sdo impulsionados tanto pela psicologia do
investidor quanto por qualquer vardvel financeira correlata. As premissas sdo que 0os precos
oscilam conforme padrdes previsiveis e que por isso podem obter vantagem nessa leitura.

Embora a avaliagdo ndo desempenhe papel ativo no grafismo, ha formas por meios das quais
um grafista pode incorporé-la na analise. Por exemplo, a avaliagdo pode ser utilizada para

determinar linhas de suporte e resisténcia sobre graficos de prego.
2.1.4 Negociadores da informacio
Os precos oscilam sobre informagdes da empresa. Os negociadores da informacao

tentam negociar antecipando-se a uma nova informag¢do ou pouco apds sua revelacdo ao

mercado.

20 Em 2012 a Revista Forbes classificou Carl Icahn como a 50° pessoa mais rica do mundo, com 14 bilhdes de
dolares. Logrou 6timos resultados na década de 1980 com aquisi¢des da Texaco, USX, TWA. Outras participa¢des
incluem Netflix e National Energy Group.

*! Fundador da MGM Mirae, que ¢ a fusdo das empresas MGM Grand Inc. e Mirage Resorts, Inc. A MGM Mirage
¢ uma das maiores empresas de cassinos do planeta. Faleceu em 2015.
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2.1.5 Investidores de momento

Esses investidores notam que o retorno de momento nos mercados ¢ muito maior que o
de agdes selecionadas, ou seja, ¢ mais facil prever o movimento do mercado como um todo do
que o de algumas empresas. Modelos de avaliacdo relativa podem ser utilizados para concluir
sobre um grande nimero de a¢des e os resultados do corte transversal podem ser utilizados para

determinar se os precos estao super ou subavaliados.

2.1.6 Investidores passivos

Os investidores passivos creem que o preco de mercado em algum momento representa
a melhor estimativa do valor real dos ativos e que qualquer tentativa de explorar ineficiéncias
percebidas do mercado custara mais que o resultado em termos de lucros excedentes. A
avaliacdo relativa ¢ importante ndo para identificar empresas sub ou superavaliadas, mas sim

para determinar quais premissas sobre risco e crescimento estdo implicitas no preco de mercado.

2.2 Variacoes na analise relativa

Na avaliacdo relativa, segundo Damodaran (2010), existem 3 variacdes nesse tipo de
abordagem, em que as principais diferencas estdo em definir empresas comparaveis e controlar

essas diferencas entre empresas:

a) Comparacdo direta: Analistas tentam encontrar uma ou duas empresas quase idénticas
a empresa objeto da comparagdo e estimam seu valor com base na similaridade como essas

empresas sdo precificadas.

b) Média do grupo de pares: Analistas comparam a forma de precificagdo da empresa alvo
mediante a utilizacdo do multiplo com a média do multiplo do grupo de pares. Assim, por
exemplo, uma empresa serd considerada barata, se o seu multiplo preco/lucro for negociado a
12x, quando comparado a 15x da média dos seus pares. Essa analise traz implicita que embora
possa variar entre setores, a média ¢ considerada uma posi¢ao relativamente significativa para

as empresas do mesmo setor.
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¢) Meédia do grupo de pares ajustada para as diferencgas: Reconhecendo que podem ocorrer
amplas diferencas entre a empresa alvo da andlise e demais no grupo de empresas comparaveis,
analistas tentam controlar essas discrepancias. Em muitos casos, esse controle ¢ bem subjetivo:
uma empresa com crescimento previsto superior ao do segmento devera negociar a um multiplo
de lucros mais elevado do que a média do segmento. Eventualmente alguns analistas tentam
aplicar alguns ajustes ora ponderando o resultado dos multiplos, ora utilizando técnicas

estatisticas.

Segundo Matarazzo (2010), basicamente o processo de tomada de decisdo, dentro da

analise, segue uma sequéncia especifica:

1) Selecionam-se e extraem-se os multiplos das demonstracdes financeiras;
2) Comparagdo de multiplos na propria empresa ou entre outras;

3) Ponderam-se as diferentes informagdes dentro de um contexto;

4) Obtém-se um diagndstico ou conclusdes e

5) Toma-se as decisoes.

2.3 Escolha do multiplo na avaliacio relativa

Diante da ampla variedade de multiplos disposta no capitulo 1 deste trabalho, assim
como das diferentes abordagens dos perfis de investidor, especificamente, na anélise relativa, a
escolha do multiplo tem caréter preponderante no resultado que se espera consolidar.

Segundo Damodaran (p.449 - 2010), pode-se responder a essa questdo de 3 maneiras
distintas. A primeira, irreverente, ¢ adotar uma posi¢do cinica de que devemos utilizar os
multiplos que reflitam a nossa tendéncia. A segunda seria avaliar a empresa com diferentes
multiplos e tentar ver todos os valores obtidos. Ja a terceira op¢do ¢ selecionar o “melhor”
multiplo e basear a avaliag¢do nele.

A primeira op¢ao, a visdo cinica, ndo deve ser empregada, dado o cardter manipulativo
que pode distorcer a realidade, porém vale a citagdo para que as pessoas possam se proteger
desse tipo de analise. Importante nesse caso, sempre questionar a ado¢do do multiplo, assim
como dos critérios estabelecidos para identificar empresas comparaveis. Alids, esse cuidado
vale para qualquer relatério com recomendacdes baseado em analise relativa.

A segunda opgao, identificada como visdo da coer¢do, utiliza-se uma quantidade maior

de multiplos, ponderando-os para se concluir algo.
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A terceira op¢ao, onde se escolhe o “melhor” multiplo, que embora se relute no descarte
de qualquer informacgdo, a evidéncia empirica mostra que, de fato, existem multiplos mais
apropriados para determinados tipos de negocios.

Haé 3 formas de identificar o melhor multiplo:

1) Abordagem dos fundamentos:
Devemos utilizar a variavel que seja mais correlacionada ao valor da empresa. Por
exemplo: lucros correntes e o valor da empresa sao muito mais correlacionados a empresas de
produtos de consumo que a ciclicas, ou seja, usar o multiplo prego/lucro faz mais sentido no

primeiro do que no segundo caso.

2) Abordagem estatistica:
Regressdes de cada multiplo contra os fundamentos que afetam seu valor podem ser
realizadas e o R-quadrado da regressdo pode ser utilizado como indicador do nivel de
aplicabilidade desse multiplo no setor. O multiplo com maior R-quadrado ¢ o que podemos

explicar usando os fundamentos e deve ser o escolhido para avaliar as empresas nesse setor.

3) Abordagem convencional de multiplos:
A partir de uma avaliagcdo empirica, nota-se que determinado multiplo foi considerado
consenso na avaliacdo de determinado setor, por exemplo: o multiplo prego/vendas ¢ o mais
comum para se avaliar empresas do varejo. Abaixo uma tabela com os multiplos mais usados

associados a cada setor.

Tabela 6 - Multiplos mais usados por setor.

Os multiplos mais usados por setor

Setor Maultiplo usado Argumento/Comentarios

Geralmente com lucros

Industria ciclica P/L, P/L relativo .
normalizados

Grandes diferencgas de crescimento
P/L para crescimento: P/L/C |entre as empresas dificultam a
comparag¢do via multiplo P/L

Alta tecnologia, alto
crescimento
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(Continuagdo)

Os multiplos mais usados por setor

Setor

Multiplo usado

Argumento/Comentarios

Alto crescimento,
lucros negativos

Preg¢o/Vendas, Valor das
operacdes da empresa/Vendas

Pressupde que as margens futuras
serdo positivas

As empresas do setor tém perdas
nos primeiros anos, € os lucros

Infraestrutura EV/Ebitda )
niraestrutu /Ebitd declarados podem variar de acordo
com os critérios de depreciagao
Restri¢des nas politicas de
investimentos e grandes encargos de
Imoveis Preco/Fluxo de caixa depreciagdo tornam os fluxos de
caixa um indicador melhor que os
lucros de patrimdnio liquido
i o alor contabil geralmente marca
S Crvcos Preco/Valor contabil Valor contdbil ge ente cado
Financeiros a mercado
Se a alavancagem for semelhante
. Prego/Vendas, Valor das g
Varejo entre as empresas, usa-se o 1o. Se

operacdes da empresa/Vendas

for diferente prefere-se o 2o0.

Fonte: DAMODARAN, ASWATH, Avalia¢do de Empresas, 2010.

Em um mundo ideal, deve-se observar se as 3 abordagens convergem para 0 mesmo

resultado na recomendag¢do do gestor, ou seja, o fundamento que melhor explica o valor deve

ser também o que tem o maior R-quadrado e ser o multiplo convencional do setor, porém

divergéncias podem ocorrer, principalmente se o setor estiver em ampla transformacao.



CAPITULO 3 - MODELOS COM APLICACAO DE MULTIPLOS

Diversos investidores buscam modelos de avaliagdo relativa para realizar e recomendar
investimentos:

Benjamin Graham tinha uma féormula e escolhia agdes muito baratas comparadas ao seu
valor contabil. Teve sucesso por muito tempo, entretanto vale ressaltar que os maiores €xitos
se deram pods quebra da bolsa americana em 1929, as a¢des estavam extremamente baratas e o
investimento considerado de altissimo risco. Com isso ndo existiam grandes interessados em
comprar acdes, por isso o mercado ndo conseguia corrigir algumas distor¢des e acdes eram
adquiridas a pregos baixos, permitindo grande lucro com a valorizagdo seguinte, aos seus
detentores. Hoje, poucas acdes satisfazem as exigéncias rigidas delineadas por Graham.

Warren Buffet, seguiu os passos de Graham, mas promoveu alguns ajustes importantes
que deram vida longa ao modelo. Sua busca por dados consistentes ao longo dos anos para
identificar vantagens competitivas e consequentemente empresas alvo de investimentos tem se
mostrado de muito exitosas e fizeram dele um dos homens mais ricos do mundo.

Joel Greenblatt** desenvolveu um modelo publicado em seu livro - O mercado de agdes
ao seu alcance (2007) - que nos permite selecionar empresas com retornos acima da média e

adquiri-las por pregos abaixo da média.
3.1 Aplicaciao de multiplos — Analise relativa

Conforme visto nos capitulos anteriores, na avaliagdo relativa, a comparagao se da por
ativos similares, onde precisamos confrontar seus resultados entre empresas consideradas
comparaveis. Estas por sua vez, deveriam ser identificadas sob uma avaliacdo de fluxos de

caixa, risco e potencial de crescimento similares. Entretanto, o que se faz, geralmente, ¢ assumir

*? Joel Greenblatt - Académico americano, gerente de fundos de hedge, investidor e escritor. Ele ¢ um investidor
em valor e professor adjunto da Escola de Administragdo de Empresas da Columbia University. Ele é o ex-
presidente do conselho da Alliant Techsystems e fundador da New York Securities Auction Corporation. Ele
também ¢ diretor da Pzena Investment Management, uma firma de valor de alto nivel. Quando esteve a frente da
Gotham Capital, ele obteve um excesso de retorno sobre o S&P de 30% ao longo de 20 anos (1985-2006), o que
¢ considerado um resultado excepcional.
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que empresas que estdo no mesmo ramo de atuacdo que a do objeto da avaliagdo, sdo
consideradas comparaveis.

Segundo dados da B3*, atualizado em 15/06/2018 as 09h26, as empresas podem ser
agrupadas em 10 setores econdmicos, que por sua vez se subdividem em subsetores e segmentos

especificos, expostos na tabela 7 abaixo.

Tabela 7 - Categorias de Setor Economico e Subsetor - BOVESPA

SETOR ECONOMICO SUBSETOR

Comércio

Constru¢ao e Engenharia
Bens Industriais Maquinas e Equipamentos

Material de Transporte

Transporte
Automoveis e Motocicletas

Construcao Civil

Diversos

Hotéis e Restaurantes

Midia

Tecidos, Vestuario e Calgados
Utilidades Domésticas

Consumo Ciclico

Viagens e Lazer

Agropecudria
Alimentos Processados

Consumo nao ciclico Bebidas

Comércio e Distribuicao
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza

Exploracdo de Imodveis

Holdings Diversificadas
Intermediarios Financeiros

Financeiro e Outros
Outros

Previdéncia e Seguros
Servigos Financeiros Diversos

Embalagens

Madeira e Papel
Materiais Diversos

Materiais Bésicos - =
Mineracao

Quimicos
Siderurgia e Metalurgia

2 Site bolsa de valores — B3: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-
variavel/acoes/classificacao-setorial/.
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(continuacao)

SETOR ECONOMICO SUBSETOR

Petroleo, Gas e Biocombustiveis | Petroleo, Gas ¢ Biocombustiveis

Equipamentos
Servigos Médico-Hospitalares,

Saude

Computadores e Equipamentos

Tecnologia da Informacao :
Programas e Servigos

Telecomunicacdes Telecomunicacdes
Agua e Saneamento

Utilidade Publica Energia Elétrica
Gas

Fonte: Site B3

. . . .. - . 24

A partir desse site, correlacionado com mais informacdes do site Fundamentus™ e
considerando apenas as empresas que tiveram alguma negociacdo nos ultimos 2 (dois) meses,
pode ser construida a relacdo abaixo, em particular, para as que estdo associadas ao setor

A e ~ r 1 25
econdmico de Consumo nao ciclico™.

Tabela 8 — Selegdo empresas BOVESPA - Setor Econémico: Consumo ndo ciclico.

Setor Economico Subsetor Segmento ‘ Empresa
) , BIOSEV
Acucar e Alcool SAO MARTINLO
Al ¢ CAMIL
IMentos = T50SAPAR
Diversos
Al M.DIASBRANCO
Consumo nao ciclico tmentos BRF SA
Processados
EXCELSIOR
Carnes e JBS
Derivados MARFRIG
MINERVA
MINUPAR

Fonte: Sites B3 e Fundamentus.

Antes mesmo de entrar no segmento das empresas selecionadas, € possivel eliminar
algumas da analise. Uma vez que a avalia¢do por multiplos se baseia em estimar uma média de

mercado, quaisquer valores considerados discrepantes devem ser eliminados, uma vez que

24
www.fundamentus.com.br

O setor de consumo ndo-ciclico é composto por empresas do setor alimentar, fumo, bebidas, satide etc. Estas
empresas sdo assim denominadas pois nas épocas de crise seus resultados sdo menos afetados quando comparados
com as empresas de consumo ciclico.
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prejudicam a analise ao distorcerem as métricas. Sob esse argumento, conseguimos eliminar os
destacados em amarelo na tabela abaixo: BIOSEV, JBS e MINERVA, sinalizados em amarelo

na tabela 9.

Tabela 9 - Sele¢do BOVESPA de empresas do subsetor Alimentos Processados.

Empresa ‘ Segmento ‘ Papel P/L ‘ P/VP EV/EBIT
BIOSEV Acgticar e Alcool BSEV3 | -4,58 22,46 62,2
SAO MARTINHO Actcar e Alcool SMTO3 | 16,46 1,92 14,48
CAMIL Alimentos Diversos |CAML3| 12,19 1,68 9,93
JOSAPAR Alimentos Diversos |JOPA3 | 10,85 0,45 9.29
M.DIAS BRANCO Alimentos Diversos |MDIA3 | 16,45 2,55 13,88
BRF SA Carnes e Derivados |BRFS3 | -17,02 1,49 19,19
EXCELSIOR Carnes € Derivados |BAUH4 | 6,75 1,55 4,13
JBS Carnes e Derivados |JBSS3 34,6 0,95 9,52
MARFRIG Carnes e Derivados |MRFG3 | -11,29 2,35 10
MINERVA Carnes e Derivados |BEEF3 | -3,75 -23,37 7,23
MINUPAR Carnes e Derivados |MNPR3 | -0,78 -0,06 0,9

Média| 5,44 -1,18 14,61
Desvio-padréo | 14,07 7,14 15,77

Fonte: Sites B3 e Fundamentus.

Ap0s isso, devemos retirar também as empresas que ndo se assemelham com a
atividade chave da empresa, nesse caso, a continuidade da analise focara no segmento de
Alimentos Diversos. Seguimos em frente tragando a média dos indicadores somente das

empresas que trabalham nesse setor: CAMIL, JOSAPAR e M.DIAS BRANCO.

Tabela 10 - Sele¢do empresas BOVESPA - Segmento Alimentos Diversos.

Segmento \ Empresa Papel  Cotagio P/L

CAMIL CAML3 RS 7,45 12,19

Alimentos Diversos JOSAPAR JOPA3 RS 20,00 10,85
M.DIAS BRANCO MDIA3 | R$3855 |[NIGMSN

Média | 13,16

Desvio-padrdo| 2,39

Legenda:
i P/L acima da média do segmento selecionado

P/L abaixo da média do segmento selecionado

Fonte: Sites B3 e Fundamentus.

Partimos do pressuposto que o mercado, em média, precifica corretamente as agdes, €

que indices podem nos oferecer informagdes importantes sobre como tais agdes deveriam estar
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precificadas no mercado. Intuitivamente, observando apenas o multiplo P/L, conclui-se que o
preco da acdo da M.DIAS est4 caro, porque seu multiplo, destacado em vermelho na tabela
acima, esta acima da média, ao passo que CAMIL e JOSAPAR estao baratas, considerando o
mesmo critério e destacados em azul na mesma tabela.

Uma vez que temos a média de mercado para os indices, o prego das agdes, informagdes
sobre o lucro, podemos estimar qual deveria ser o valor das acdes para que seus multiplos
estejam de acordo com a média do mercado. A tabela abaixo mostra que a partir de informagdes
extraidas do site Fundamentus, pode-se induzir a cotacdo estimada através da aplicacdo da
formula do multiplo P/L, substituindo o resultado da razdo individual de cada empresa pela

média de mercado e a varidvel “P” pela Cotagdo estimada, que é o que se busca deduzir.

Formula: Cotag¢ao Estimada = Lucro por acdo x Média P/L das empresas comparaveis

Tabela 11 — Estimativa da cotagdo de agoes de empresas selecionadas BOVESPA

Cotacio  Multiplo  Lucro por Cotacio
Empresa Papel Atual P/L acio Estimada

CAMIL CAML3 | R$7,45 12,19 R$0,61 R§8,04
JOSAPAR JOPA3 | R$20,00 10,85 R$1,84 R$24,26
M.DIASBRANCO | MDIA3 | R$38,55 16,45 R$2,34 R$30,85
Média 13,16
Desvio-padrao 2,39

Fonte: www.fundamentus.com.br

Esse ¢ um exemplo bem simples, que visa ilustrar de forma simplificada, como se pode
aplicar a avaliacdo relativa. Na pratica, existem outras varidveis e multiplos na constru¢ao do
modelo, inclusdo de cendrios, ponderacao por riscos, entre outros que sofisticam e aumentam a

assertividade na obtencdo do preco alvo das agdes.

3.2 Aplicaciao de multiplos — Modelo de Joel Greenblatt

Dentro das possibilidades de aplicagdo dos multiplos e conforme exposto na introducao
desse capitulo, Joel Greenblatt, desenvolveu uma férmula, cuja técnica principal se traduz por
uma utilizagao racional de multiplos.

A proposta desse gestor, descrita em seu livro (O mercado de ac¢des ao seu alcance —

2007) ¢ a formagao de uma carteira de investimento que busca resultados superiores ao indice
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da Bolsa de Valores Americana. De uma forma geral, o modelo busca empresas boas e baratas
para se diferenciar e obter resultados expressivos.

Na sua avaliacdo, as boas empresas sdo aquelas que tém altas taxas de retorno sobre o
capital. Empresas que conseguem sistematicamente alto retorno sobre o capital provavelmente
tém uma vantagem, especial, de algum tipo. Em teoria, essa vantagem especial impede as
concorrentes de destruir a capacidade de obter lucros acima da média. Esse ¢ um ponto de
convergéncia com a vantagem competitiva defendida na analise de Warren Buffett e que o
diferencia de Graham.

O critério que Greenblatt utiliza para identificar empresas com essa caracteristica, ¢ o
multiplo: Ebit/(Capital de Giro Liquido + Ativo Fixo Liquido).

Sua andlise continua e para complementar o critério de escolha, ¢ preciso localizar
empresas baratas, que na sua visdo, sdo as que possuem altas taxas de retorno sobre lucro. A
ideia por tras desse conceito ¢ simplesmente projetar um indicador de quanto um negécio lucra
em relagdo com quanto ele custou. Para isso, ele utiliza o multiplo: Ebit/Valor da Empresa.

Em resumo, trata-se de um critério de selecdo baseado em apenas 2 multiplos, cuja
modelagem serd complementada no item a seguir. Mais uma vez, os multiplos se posicionando

como protagonistas e com aplicagdo direta.

3.2.1 Pontos para constru¢io do modelo

A partir da selecdo dos multiplos, segue-se na obtencdo dos seus valores, através das
informagdes contabeis das empresas, regularmente disponibilizados ao publico, assim como do
preco das agdes no seu respectivo mercado.

A escolha das empresas se da por meio de um sistema de classificag@o a partir de dados
do ano anterior ao corrente, disponiveis no site www.magicformulainvesting.com,
considerando empresas com capitalizagdo de mercado superior a US$ 50 milhdes.

Para os ndo usudrios desse sistema, o roteiro abaixo pode ser seguido para se aproximar

dos resultados do modelo de Greenblatt:

1) Liste as empresas com valor de mercado superior a US$ 50 ou US$ 100 milhdes.
2) Use o multiplo ROA (return on Assets), exposta no item 1.1.4.3 do primeiro capitulo,
como critério de selecdo para boas empresas. Fixe um minimo de 25% do ROA. Isso

tomard o lugar do retorno sobre o capital do estudo da formula magica.
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3) Do grupo resultante de agdes com alto indice do ROA, selecione as agdes com os indices
mais baixos do multiplo P/L (Preco da ac¢do / Lucro por a¢do), exposta no item 1.1.5.1
do primeiro capitulo, para a sele¢do de empresas baratas. Isso substituird a taxa de
retorno sobre os lucros do estudo da formula magica.

4) Elimine da lista todas as agdes financeiras e de servigos publicos, isto ¢, fundos mutuos,
bancos, companhias de seguro e elétricas, por exemplo.

5) Pode-se eliminar empresas que tenham divulgado lucros recentemente, ha menos de 1
semana por exemplo, ou as que sabidamente registraram lucros extraordindrios nesse
periodo, que possam comprometer os resultados do multiplo P/L.

6) Adquira lotes de 5 a 7 empresas melhores classificadas a cada bimestre ou trimestre, ao
longo de 1 ano até completar entre 20 e 30 empresas na carteira, mantidas por pelo
menos 12 meses.

7) ApoOs aniversario de 12 meses das a¢des mantidas em carteira, venda das posicdes e

retomo ao passo 1. A quantidade de empresas deve ser mantida na carteira.

E verdade que o ano anterior pode trazer informagdes de um ano excepcional, com
lucros anormais, que nao se repetirdo no futuro. Da mesma forma, pode ter tido uma situagao
adversa que ndo se repetira. Dado que a escolha do modelo aponta para um grupo de empresas,
espera-se que, na média, os rendimentos do ano passado fornecerdo uma boa estimativa para
rendimentos normais a frente. Se nao for possivel comprar as 30 agdes, recomenda-se a escolha
em empresas de segmentos distintos, como forma de mitigar o risco.

A proposicdo de Greenblatt permite que pessoas experientes possam combinar esse
modelo com outro, desde que faga sua escolha entre a faixa de 1 a 50 ou 100 empresas mais
bem classificadas pela regra original para aplicar outra metodologia. A escolha final deve
conter, pelo menos, entre 10 e 30 empresas da lista e permanecer na carteira por pelo menos 12
meses;

Alguns fatores qualitativos sdo descritos no decorrer da aplicacdo do modelo no
mercado americano, principalmente quanto a faixa das empresas disponiveis para a sele¢dao. Na
ocasido, das 3500 empresas listadas na bolsa, foram excluidas as que tinham valor de mercado
inferior a 50 milhdes de dolares por uma questdo de liquidez, chegando-se a 2500 empresas e

por ultimo, o modelo testou a formula com 1000 empresas, ou seja, as que tinham valor acima

de 1 bilhao de dodlares.
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Uma proxy™® do que foi aplicado por Greenblatt em relagio aos dois maltiplos*’originais
pode ser implementada para permitir uma extrapolagdo ao mercado brasileiro, onde se usa para
a identificacdo de boas empresas, o multiplo de ROE (Return on Equity): Retorno sobre
Patriménio Liquido, obtido através da razdo entre o Lucro Liquido e o Patriménio Liquido, que
representa quanto a empresa consegue gerar de lucro ao capital investido pelos socios; J& para
identificacdo das empresas baratas, usa-se o multiplo: P/L, indice Preco/Lucro, obtido através
da razdo do Preco da agdo pelo Lucro por agdo, geralmente disposto na tltima linha do DRE,
que a grosso modo representa o nimero de anos que o acionista levara para receber de volta o

capital investido.
3.2.2 Resultados de Greenblatt nos EUA

Os resultados da carteira proposta por Geenblatt ao longo dos anos foi surpreendente.
Nem todos os meses ou anos foram melhores que o indice do mercado. Em média, em 5 dos 12
meses, os resultados foram inferiores ao mercado, assim como 1 em cada 4 anos. Em momentos
menos favoraveis, os nimeros decepcionaram por alguns anos consecutivos.

Nas ocasides em que a formula ndo teve éxito, Greenblatt defende que se a mesma
funcionasse 100% do tempo, todos a usariam e ndo existiram barganhas, portanto se trata de
um investimento de longo prazo, que deve ser perseguido pelos seus investidores.

Quem persiste na sua utilizagdo, conforme tabela 12 e grafico (Figura 2), tem se
posicionado de forma vitoriosa. A féormula magica nos ultimos 17 anos (considerando a data
que o livro foi escrito) apresentou um retorno anual médio de 30,8% a.a, enquanto o retorno do

S&P foi de 12,3%a.a.

Tabela 12 - Comparativo de resultados carteira Greenblatt, Mercado e S&P 500

Comparativo Resultados: Greenblatt, Mercado e S&P 500
Ano Greenblatt (%) Média Mercado (%) | S&P 500 (%)
1988 27,1 24.8 16,6
1989 44,6 18 31,7
1990 1,7 -16,1 -3,1

*® Proxy é um pardmetro ou informagéo, que substitui o termo original, mantendo suas caracteristicas. Por exemplo,
o EBITDA pode ser uma proxy para a capacidade de uma empresa gerar dinheiro, significa que o EBITDA ¢ uma
forma substituta de aferir a capacidade de uma empresa gerar dinheiro.

*" Esses multiplos foram adaptados para possivel adogdo no mercado brasileiro, ja que no livro, Greenblatt utiliza
para Retorno sobre o Capital o multiplo: Ebit/(Capital de Giro Liquido + Ativo Fixo Liquido); Para a Taxa de
Retorno sobre o Lucro utiliza o multiplo Ebit/Valor da Empresa.
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(Continuagdo)
Comparativo Resultados: Greenblatt, Mercado e S&P 500

Ano Greenblatt (%) Média Mercado (%) | S&P 500 (%)

1991 70,6 45,6 30,5

1992 32,4 11,4 7,6

1993 17,2 15,9 10,1

1994 22 -4,5 1,3

1995 34 29,1 37,6

1996 17,3 14,9 23

1997 40,4 16,8 33,4

1998 25,5 -2 28,6

1999 53 36,1 21

2000 7,9 -16,8 9,1

2001 69,6 11,5 -11,9

2002 -4 24,2 -22,1

2003 79,9 68,8 28,7

2004 19,3 17,8 10,9
Média 30,8 12,3 12,4

Fonte: Greenblatt, Joel. O mercado de ac¢des ao seu alcance — 2007.

Figura 2 - Comparativo de resultados: Greenblatt, Mercado e S&P 500.

Comparativo Resultados: Greenblatt, Mercado
e S&P 500.

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 20 2003 2004

Greenblatt Média Mercado  e=====Sg P 500

Fonte: Grafico construido a partir da tabela exposta no livro de Joel Greenblatt. O mercado de ag¢oes ao seu
alcance — 2007.

Conforme informagdes presentes no livro de Greenblatt (2007), a média de mercado ¢
um indice ponderado por um universo de 3500 a¢des. Cada ac¢do no indice contribui igualmente

para o retorno. O indice S&P 500 ¢ um indice de mercado ponderado de 500 grandes acdes. As
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acOes maiores, aquelas com maior capitalizagdo no mercado, sdo contadas como tendo mais
peso que as agdes menores.

A figura 2 contempla um gréafico, que transporta os dados da tabela 12, para uma melhor
visualizac¢do dos resultados em comparagdo as médias de mercado e do S&P 500.

A Gotham Capital, gestora de Joel Greenblatt, utiliza a férmula magica como um filtro
para tomada de decisdes. Escolhida as empresas, eles verificam se hd algum ndo recorrente no
resultado e tentam projetar como serd o futuro da mesma. O autor do livro ndo recomenda que
investidores inexperientes facam isso, pois ¢ muito trabalhoso e os resultados podem ser nao
muito diferentes se vocé fizer apenas o basico.

Atualmente, existem até minicontratos sendo comercializados no mercado americano

considerando a aplicacdo do modelo de Greenblatt.

3.2.3 Resultados no mercado brasileiro

Na comparacdo entre a aplicacdo da formula de Greenblatt no mercado acionério
americano e no brasileiro, alguns dados quantitativos chamam a aten¢do. Enquanto que as
Bolsas americanas dispdem de mais de 4000 empresas listadas, a brasileira conta com
aproximadamente 400 atualmente. Além disso, os EUA representam mais de 35% do mercado
acionario mundial enquanto que o Brasil representa pouco mais de 2%. A liquidez chama mais
aten¢do, somente o giro médio diario da Apple, por exemplo, costuma ser maior que o de todas
as empresas da B3.

Embora os mercados sejam discrepantes, a formula ¢ testada em diversas partes do
mundo, inclusive no Brasil. Diversos trabalhos estdo testando sua eficacia no mercado
brasileiro, dentre as quais, podemos destacar duas dissertacdes de mestrado escritas com esse
proposito.

A primeira foi escrita em 2014 por Rodolfo Gunther Dias Zeidler e ¢ intitulada
“Eficiéncia da magic formula de value investing no mercado brasileiro”, ja a segunda, em 2016,
por Leonardo Pelae Milane e ¢ intitulada “Teste de eficiéncia da magic formula de value
investing para o mercado brasileiro de agdes”

Embora tenham o mesmo objetivo, o critério de selegdo de ambas varia tanto no que diz
respeito ao corte temporal quanto filtro de selecdo das empresas. O resultado da primeira
(Rodolfo Gunther Dias Zeidler) foi obtido analisando as informagdes entre o periodo de
dezembro de 2002 a maio de 2014 e seu filtro de sele¢do era que as empresas deveriam ter valor

de mercado superior a R$90 milhdes. Enquanto que o resultado da segunda (Leonardo Pelae
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Milane) foi obtido analisando as informagdes entre o periodo de janeiro de 2000 a junho de
2015 e seu filtro de selecdo era que as empresas deveriam pertencer ao IBX-100, ou seja, foi
considerado apenas as 100 empresas mais liquidas da bolsa de valores brasileira.

Considerando a primeira dissertagdo (Rodolfo Gunther Dias Zeidler), o resultado foi tdo
brilhante quanto no mercado americano, originalmente aplicado por Greenblatt e a sua formula
funcionou muito bem. Tomando como base as 10 melhores empresas classificadas pela formula
magica e substituindo-as num intervalo de 12 meses, o retorno seria de 35,0%a.a, enquanto o
do IBOVESPA™ foi de 14,1%a.a.

J& para a segunda (Leonardo Pelaec Milane), o resultado foi bom, com mais de 30%
superior ao indice IBX-100. Utilizando-se das 10 melhores empresas classificadas pela formula
magica e substituindo-as num intervalo de 12 meses o retorno seria de 17,8%a.a, enquanto o do
IBX-100% foi de 13,2%a.a.

Muito provavelmente, a melhor explicagdo para essa diferenca entre os dois resultados
¢ que na primeira dissertacdo havia uma quantidade muito superior de empresas que atendiam
aos requisitos de liquidez, enquanto na segunda esse numero era muito menor. Independente da
analise, nota-se o sucesso da aplicagdo seguindo essa regra, que requer disciplina, perseveranca
e que na média, no longo prazo, consegue ter &xito sobre os benchmarks escolhidos.

Conclui-se que, assim como em outras partes do mundo, a férmula apresenta resultados

superiores aos principais indices do mercado acionario brasileiro.

¥ O Ibovespa ¢ o principal indice do mercado de agdes brasileiro. E o resultado de uma carteira teérica de ativos,
elaborada de acordo com os critérios estabelecidos em sua metodologia. As agdes que fazem parte do Ibovespa e
o peso de cada uma sdo modificados a cada quatro meses, de forma que ele reproduza a negociagdo das principais
acdes na bolsa.

2 0 IBrX 100 é o resultado de uma carteira tedrica de ativos, elaborada de acordo com os critérios estabelecidos
nesta metodologia. Trata-se de um indicador de desempenho médio das cotagdes dos 100 ativos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de agdes brasileiro.



CONCLUSAO

O trabalho exposto ao longo dos 3 capitulos evidencia a relevancia dos multiplos nos
critérios de sele¢do e avaliacdo de empresas. O esclarecimento do significado de diversos
indices, considerando notas explicativas referenciadas pelas consideracdes de Warren Buffet,
os cuidados e correlagdes das informagdes que sdo utilizadas na obtengdo do seu resultado,
assim como os riscos do abuso de sua simplicidade, foram devidamente expostos
principalmente no primeiro capitulo.

A partir dos multiplos devidamente caracterizados, tivemos a oportunidade de
posiciond-los dentro de um contexto, com os principios da avalia¢do relativa expostos no
capitulo 2, sua ampla referéncia nas analises de mercado, considerando sua preponderancia em
cada tipo de investidor, cuidados adicionais para mitigagdo de risco na sua utilizag¢do, assim
como a liberdade proposta na abordagem dos autores, complementando as melhores formas e
praticas recomendadas para a estruturacdo de uma boa analise.

Por fim, as aplicagdes de todo um conceito, demonstrado nos capitulos iniciais, puderam
ser vistas a partir de um exemplo, mais didatico, de uma analise relativa simplificada, com uma
amostra aplicada a um segmento do mercado nacional. Assim como, através de uma
combinacdo racional de dois multiplos chave, dentro de uma regra de compra e venda de agoes,
transcritas através da formula magica de Joel Greenblatt.

Conclui-se, portanto, que os objetivos foram alcangados, partindo de um nucleo central,
da relevancia das informagdes contabeis, que combinadas, podem ser traduzidas em multiplos,
capazes de emular, de forma metaforica, verdadeiros sistemas de GPS30, apontando caminhos
alternativos e guiando seus usuarios ao seu destino, ou seja, diretamente aplicado na analise dos

negocios e dos investimentos em empresas.

% GPS ¢ a sigla para Global Positioning System, que em portugués significa “Sistema de Posicionamento Global”,
e consiste numa tecnologia de localizagdo por satélite. O GPS tem a principal fung@o de encontrar o caminho para
um determinado local, saber a velocidade e a dire¢do do seu deslocamento. Atualmente, este sistema é muito
utilizado com um sistema de mapas que facilita bastante o descobrimento de trajetos mais rapidos entre dois
pontos, por exemplo.
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