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RESUMO

Este artigo busca apresentar quais melhores técnicas a serem utilizadas para
maximizar o portfélio de investimentos de empresas néo financeiras ou de qualquer
perfil de investidor, demonstrando teorias e técnicas de analise dos riscos inerentes
em carteiras, possibilitando melhor gerenciamento de riscos nas estratégias
empresariais. Portanto, devera demonstrar aplicabilidade das técnicas de
mensuragao de riscos, apresentar alternativas de investimentos e necessidade de
diversificacao de portfolio, justificando pela busca de reduc&o dos riscos inerentes e
maximizacdo dos lucros em investimentos. O artigo devera explicar de forma
descritiva e quantitativa, os meétodos tedricos e técnicas utilizadas que foram
aplicadas, se utilizando das demonstracées de resultados econdmico-financeiros
das empresas Itad, Porto Seguro e Natura, de 2012 a 2016 para realizacdo de
andlise individual de cada empresa e comparacdo os resultados das mesmas,
obtendo assim resultados simulados aceitaveis. Assim foi utilizado de analise
fundamentalista e correlacdo de Pearson, afim de calcular e obter os resultados
através dos principais indices fundamentalistas aceitaveis pelo mercado financeiro,
representados pelo P/L, P/VPA, Dividend Yield, ROE, EBTIDA, EVA e CAPM. Sendo
assim, foi apresentado como resultado encontrado o indice P/L do banco Itad
demonstrando uma decrescente constante, desta forma demonstrando uma maior
capacidade para os investidores obtenham lucro mais rapido sobre a compra de
suas acdes. Enquanto o indice P/VPA apresentado pela Porto Seguro demonstra
que as acbes do banco estdo sobrevalorizadas pelo mercado, aceitando assim
pagar um valor maior por cada acdo em relacdo ao patriménio liquido da empresa. A
Natura obteve como principal resultado o indice ROE, onde a empresa demonstra
obter uma capacidade maior em rentabilizar seus investidores. Ao ser realizado
comparacao entre os resultados obtidos no grau de correlagdo entre as variaveis de
cada ativo, foi visto que as empresas demonstram ser blue chips, ao serem
colocadas em um mesmo portfélio de investimentos as mesmas apresentam
estabilidade nas remuneracfes para seus investidores e maior capacidade de
obtencéo de lucro, por serem empresas de setores distintos, permite diminuicdo dos
riscos inerentes e obtencdo de melhor gerenciamento nas estratégias dos
investidores. Finalmente, as mesmas irdo corroborar ao propiciar indicacdo de
alteracdes na énfase em diversificacdo de portfélio de investimentos que permitam
um aumento ou diminui¢do do nivel de risco assumido, permitindo estas empresas
nao financeiras e/ou qualquer investidor, melhor reinvestir seu capital ou melhor
aplicar seus recursos disponiveis.

PALAVRAS-CHAVE:
gerenciamento de riscos. P/L. empresas nado financeiras. investidores. portfélio de
investimentos.

ABSTRACT

This article seeks the application of companies that do not conform to the profile of
the investor, demonstrating theories and techniques of analyzing the inherent risks in
portfolios, allowing better risk management of the business strategy. Please assess
the demand for risk reduction and the maximization of investment returns. The
descriptive and quantitative valuation paper, the theoretical and technical methods
used, is used in the economic results statements of Itau, Porto Seguro and Natura,



from 2012 to 2016 for the individual analysis of each company and the results of the
their origin, thus obtaining acceptable simulated results. Compared to the main
financial market acceptable key indices, represented by P / L, P / VPA, Dividend
income, ROE, EBTIDA, EVA and CAPM. As such, it was presented as a result found
in the P / L index of Itat bank, showing a steady decrease, thus demonstrating a
greater capacity for investors to obtain a faster profit on a purchase of their shares.
While the P / VPA index, please inquire about the value of each share in relation to
the equity of the company. Natura obtained the ROE index as the main result, where
a company showed a greater capacity to make its investors profitable. At the same
time that the companies demonstrate to be blue chips, when being placed in the
same, portfolio of investments as the same, stability in the remunerations for its
investors and greater capacity of obtaining of profit, by companies of different
sectors, possibilities of reduction of risks of investment and obtaining better
management of study strategies. Finally, as they will corroborate in providing an
indication of the case in the emphasis on diversification of the portfolio of investments
that allow an increase or decrease in the level of risk assumed, allowing these non-
financial companies and / or any investor to better reinvest their capital or better
resources available.

KEYWORDS
risk management. P / L. non-financial corporations. investors. portfolio of
investments.



1 INTRODUCAO

Conforme o progresso da civilizagdo e o processo avancado da globalizacéo,
a discursdo sobre seguranca em investimentos financeiros se tornou de grande
importancia para muitos investidores. O gerenciamento de riscos, além de ser visto
como mecanismo de autopreservacdo para beneficio das empresas e de seus
acionistas, principalmente no que se trata, de empresas néo financeiras, passa a ser
visto também como um mecanismo para direcionar o mercado e como medida de
controle de riscos sistémicos para beneficio das partes interessadas. O
desenvolvimento constante do mercado financeiro requer necessidade de
conhecimento de técnicas de analise e mensuragdo dos riscos, assim como a
implementacdo das mesmas na identificacdo de oportunidades e a obtencao de

vantagens na escolha dos portfélios de investimentos.

As inovacbes em gestdo financeira tém como publico principal as empresas
do segmento financeiro, notadamente de bancos e demais instituicdes financeiras.
No caso de empresas do segmento ndo financeiras, tendo como atividades
principais as atividades industriais e comerciais, que vislumbram normalmente obter
retornos sobre sua producéo ou prestacdo de servi¢os, a funcéo financeira dentro
dessas empresas, fica limitado apenas para o apoio gerencial para planejamento e
controle de fluxo de caixa por exemplo.

Segundo Bernstein, et al. (2000, p. 35), “o processo de investimento comeca
com o investidor. [...] para projetar a carteira “certa” para cada investidor, precisamos
indagar e entender as suas necessidades e preferéncias: as atitudes, as limitagoes,

as necessidades financeiras e a situagao dos impostos em relagéo ao risco. .

Desta forma, € necessario buscar técnicas que propiciem a identificacdo de
oportunidades e a obtencéo de vantagens competitivas em termos de otimizacéo de
carteiras de ativos, avaliacdo e controle de riscos financeiros. Sera discorrido neste
artigo, que a existéncia de inovacbes de gestdo financeira focadas no
gerenciamento de riscos, pode ser aplicada por empresas industriais e ao comércio,
sendo seu uso, a melhorar o conhecimento em varias areas para alcancar 0s

objetivos e metas de curto, médios e longos prazos, selecionando, organizando,



verificando e avaliando estratégias que possibilitem saber qual melhor investimento

a se fazer, bem como, os possiveis lucros ou perdas.

Segundo Gitman (2004, p. 184), “para maximizar o preco da acdo, o
administrador financeiro deve saber avaliar dois fatores importantes: o risco e o
retorno. ” [...] “risco é a possibilidade de perda financeira. ” [...] “retorno é o ganho ou

a perda total sofrida por um investimento em certo periodo. .

Conforme Bernstein, et al. (2000, p. 35), “na teoria de carteira, o0 risco € geralmente

medido como o desvio entre o retorno real e o esperado”.

O artigo busca apresentar resultados enquanto ao gerenciamento de risco,
utiizando de técnicas como a teoria de Markowitz, para obter uma andlise
comparativa temporal da relacao risco x retorno do portfélio de investimentos, assim
como a Value-at-risk (VAR), em que se tem variagdo entre os ativos da carteira de
investimentos e coeficiente de Pearson. Construiu-se este raciocino com o objetivo
de responder a seguinte problematica: quais melhores técnicas a serem utilizadas

para maximizar o portfélio de investimentos de empresas néo financeiras?

1.1OBJETIVOS

Este artigo tem como objetivo analisar aplicabilidade das técnicas de
mensuragao e gerenciamento de riscos para empresas nao financeiras, verificar
alternativas de investimentos e necessidade de diversificacdo de carteira, na busca
pela reducdo dos riscos inerentes aos portfélios de investimentos. Demonstrar
aplicabilidade através da teoria de Markowitz e Capital AssetPricingModel (CAPM),
na mensuracdo de riscos, chegando aos resultados aceitaveis por uma empresa

e/ou quaisquer investidor independentemente a situacdo econémica

Desta forma, segundo Damodaran, Aswath, (2000, p. 62), “[...] o objetivo
chave em financas é assegurar que, quando exposto ao risco, o investidor tenha

uma recompensa “apropriada” por enfrenta-lo. ”.

Sendo assim, devera apresentar resultados simulados, para alcancar reducao
dos riscos e maximizacgao do lucro, ao ser realizado mensuragéao e diversificagdo dos
investimentos, aplicando governanca corporativa, tomando como base perfil do

gestor e disponibilidade de recursos financeiros dos investidores.



1.2 JUSTIFICATIVA
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Considerando que o artigo € uma pesquisa cientifica para demonstrar aos
investidores de todos os setores e perfis de gestédo, a importancia do gerenciamento
de riscos nas organizacOes, este devera apresentar justificativas relevantes para trés
campos distintos, sendo estes: social, académico e profissional. Para tal, serdo
abordados individualmente elementos com finalidade de justificar a relevancia

individual de cada item e mostrar-se apto a ser apoiado institucionalmente.

Os dados apresentados nesta pesquisa servirdo de contribuicdo para pessoas
fisicas e juridicas conhecer as técnicas de mensuracdo de riscos relevantes na
pesquisa, para utlizar de forma pratica, aplicando seus recursos financeiros
disponiveis, em portfélios de investimentos que permitam obter os melhores

resultados na relacao risco x retorno.

Conforme Bernstein, et al. (2000, prefacio VII) “[...] podemos abordar a
interacdo entre a carteira e o mercado, a fim de ajustar estratégias que irdo

minimizar o risco e maximizar o retorno esperado. ”.

Através do conhecimento e importancia da aplicacdo de técnicas como o
estudo de Markowitz, importancia do Capital AssetPricingModel (CAPM), assim
como a mensuracao possivel do Value-at-risk (VAR), podemos realizar uma analise

mais profunda na escolha de portfolios de investimentos.

Devendo ser levado em consideracdo ainda assim, a problematica na auséncia de
governanca corporativa: “Potencias conflitos de agéncia, decorrentes de problemas
de assimetria de informacé&o, constituem imperfeicdbes de mercado que justificam o
uso de mecanismos de gestéo de riscos. ” (KIMURA; PEREIRA, 2004).

Sendo assim, dado o elevado grau de importancia do estudo realizado para
aplicacdo nos mais variados modelos de estratégias empresariais, no qual se busca
a reducédo de risco e otimizacao dos investimentos, fazendo com que as empresas
obtenham liquidez relevante ante os riscos inerentes nos portfolios de investimento,
permitindo ter reducdo destes riscos, fazendo assim 0s gestores enxergarem
oportunidades de investimentos, além dos ganhos obtidos pela venda de seus

produtos e servigos.



2 REFERENCIAL TEORICO

Para esta etapa, serd elaborada uma estrutura que explicard que no
gerenciamento de risco em portfolio de investimentos é necessario abordar
elementos como a teoria moderna do portfélio, governanca corporativa, assimetria
de informacédo e valuation. No qual sera conceituado cada elemento e abordado a

Importancia para o entendimento desse artigo.
2.1 TEORIA MODERNA DO PORTFOLIO

A teoria moderna do portfélio ou teoria de portfélio possui como conceitos
bésicos: retorno esperado, risco, diversificacdo, fronteira eficiente, os coeficientes
alfa e beta, a linha de mercado de capitais, a linha de mercado de titulos e 0 modelo
de precificacdo de ativos financeiros. Tais conceitos basicos séo utilizados para
explicar como investidores irdo usar o principio da diversificacdo para aperfeicoar as
suas carteiras de investimentos, e como um ativo arriscado deve ser precificado.
Neste trabalho na &area de otimizacdo de portfélio esta a proposicdo do modelo
meédia-variancia por Markowitz (1952). Desta forma a teoria de portfolio estabelece
gue decisbes relacionadas a selecdo de investimentos devam ser tomadas com
base na relacéo risco-retorno, que sao auxiliados neste processo de decisdo 0s mais
variados modelos de otimizacdo de portfélios desenvolvidos para que se obtenham
modelos efetivos que devam ser capazes de quantificar os niveis de risco e retorno

dos investimentos.

Segundo Markowitz (1952), o processo de selecdo de portfélios deveria ser
dividido em dois estagios: o primeiro deles inicia-se com a observacao e experiéncia
e termina com as concepc¢des sobre o desempenho futuro dos ativos observados; o
segundo estagio comeca com as ideias relevantes acerca do desempenho futuro e

termina com a escolha da carteira.

Conforme Bernstein (1997 apud SANTANA et al. 2013, p. 19), o objetivo de
Markowitz foi utilizar a nocdo de risco para compor carteiras para
investidores que considerem o retorno esperado algo desejavel e a
variancia do retorno algo indesejavel. [...] Markowitz demonstrou que seria
possivel obter combinacdes mais eficientes de alocacdo de recursos, com
uma melhor relagcéo entre retorno esperado e o risco incorrido, baseado na
correlacdo imperfeita entre os retornos dos ativos.



Um importante tema dentro ndo apenas das teorias de selecdo de portfélio, mas nas
financas empresarias, de uma forma geral, € a questdo da diversificacdo dos

investimentos.

MPT [Modern Portfolio Theory] quantified the concept of diversification, or
“undiversification”, by introducing the statistical notion of a covariance, or
correlation. In essence, the adage means that putting all your money in
investments that may all go broke at the same time, i.e., whose returns are
highly correlated, is not a very prudent investment strategy — no matter how
small the chance is that any one single investment will go broke. This is
because if any one single investment goes broke, it is very likely due to is
high correlation with the other investments, that the other investments are
also going to go broke, leading to the entire portfolio going broke (FABOZZI,
GUPTA; MARKOWITZ, 2002, p. 8)."

Podera concluir que diante exposto pelos autores, pode ser inferido que a
teoria moderna de portfélio teve papel fundamentalista para melhor analise e
escolha de carteiras boas de investimentos, que se deve levar em consideracao a
diversificacdo de ativos para que se obtenha dentro do risco aceitavel a
maximizacdo do lucro e/ou reducéo do risco nos investimentos selecionados para
carteira. Sendo tratado de forma sinérgica pelos mesmos, que se deve diversificar
para nao correr o risco de utilizar o seu capital disponivel, na selecdo de apenas um

anico ativo, que este podera levar a faléncia do seu portfélio de investimento.

2.2 ASSIMETRIA DE INFORMAQAO

Segundo autores, a assimetria de informacdo é caracterizada pelo nivel
guantitativo e qualitativo de informacdes disponiveis por seus agentes, onde quem
vende tem pleno conhecimento de suas condicbes, enquanto quem compra

desconhece tais condigdes.

Para Leland e Pyle (1977 apud SILVA et al. 2014, p. 35), diversos mercados
sdo caracterizados pela diferenca de informagcdo entre compradores e
vendedores. Nos mercados financeiros, a assimetria de informacdo é
particularmente perceptivel, pois tomadores de capital tipicamente
conhecem melhor suas garantias, habilidades e integridade moral do que os
credores.

L MTP [Moderna Teoria de Portfélio] quantifica a concepgao de diversificagao, através da introdugao

da nocgao estatistica de covariancia, ou correlagdo. Em esséncia, significa que colocar todo o seu
dinheiro em investimentos que podem todos quebrar num mesmo momento, ou seja, cujos retornos
sdo altamente correlacionados, ndo é uma estratégia de investimento muito prudente, aja vista que,
mesmo seja pequena a chance de que um unico investimento venha a quebrar. Isto é porque se
qualquer um unico investimento venha a quebrar, onde devido a sua alta correlagdo com os outros
investimentos, é muito provavel que os outros investimentos venham a quebrar, levando assim toda a
carteira a falir.
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Portanto pode-se observar que os tomadores de capital possuem informacdes
de forma exclusiva, usando-a de forma a obter beneficios que possibilita ter fontes
de financiamento para 0s seus proprios projetos. Acredita-se que 0s investidores
deveriam conhecer as verdadeiras caracteristicas dos tomadores, no entanto, o risco
moral, tratado pela Teoria de Agencia (Jasen e Meckling, 1976), dificulta a

transferéncia das informacg@es disponiveis entre os participantes do mercado.

Conforme Jensen e Meckling (1976 apud SILVA et al. 2014, p.12), citado
por Silva Martins, Orleans, Paulo, Edilson (2014), definem uma relacdo de
agencia como sendo um contrato onde uma ou mais pessoas (principal)
emprega outra pessoa (0 agente) para realizar algum servico ou trabalho
em seu favor, envolvendo a delegacdo de alguma autoridade de deciséo
para o a gente.

Desta forma sdo chamados agentes informados, aqueles que dispdem de
informacdes “privilegiadas” que lhes permitem obter ganhos econémicos, enquanto o
preco do ativo ndo reflete seu valor estimado e em contrapartida, os agentes
desinformados, sdo aqueles que negociam por motivos de liquidez, apenas com

informacdes publicamente disponiveis e com suas convic¢des pessoais.

Aliado a isso, Duarte e Young (2009 apud SILVA et al. 2014, p. 36),
observam que o efeito dessa assimetria em grandes economias é
diversificavel devido a existéncia de um grande numero de ativos
negociados, o que diminui a vantagem dos agentes informados sobre os
desinformados em relacdo a alguns ativos, em razdo do grande nimero de
negociagOes realizadas. Entretanto, em economias emergentes, como a do
Brasil, onde ainda h& grande concentracdo do capital das firmas entre
poucos investidores, existe maior probabilidade de ganhos anormais por
agentes informados através da obtencao de informacao privada.

Assim pode-se inferir que no fendmeno econdmico ocorrido existente em uma
negociacdo de um agente que tem mais e/ou melhor, qualidade e quantidade de
informacdo do que outro, este obtém vantagem na negociacdo, sendo assim é
chamado de assimetria de informacdo. Mesmo com a globalizagéo das informacdes,
nem sempre se obtém o0 tempo necessario ou expertise para uma analise mais
detalhada destas informagbes disponibilizadas, tornando assim um processo
complexo na tomada de decisdo sobre investimentos. Levando assim, a

necessidade de estudo da assimetria de informacdo, a fim de desenvolver
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estratégias para diminuicdo dos efeitos da falta de transparéncia incorrida pela

assimetria de informagéo.
2.3 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanca corporativa pode ser chamada de um sistema pelo qual
empresas e organizacdes sdo dirigidas, incentivadas e monitoradas, onde é
desenvolvido o relacionamento entre socios, diretoria, CEO (Chief Executive Officer)
administrador, conselho de administracdo, 6rgdos de fiscalizacdo e controle, em

conjunto com os demais stakeholders.

MILLONCORNET; ADAIR; NOFSINGER, 2013, p. 16), a ética deve ter um
papel importante em qualquer pratica de financas, ja que os profissionais da
area comumente administram o dinheiro de outras pessoas. Por exemplo,
0s executivos controlam a empresa dos acionistas, os funcionarios do
banco administram os depdsitos e os conselheiros de investimentos
administram os portfélios de investimentos das pessoas. Esse
relacionamento fiduciario cria oportunidades tentadoras para que os
profissionais de financas tomem decisGes que beneficiem o cliente ou a si
préprios. As associacfes profissionais (como aquelas para tesoureiros,
executivos bancarios, profissionais de investimento etc.) enfatizam o
comportamento ético, oferecem treinamento e apresentam padrfes de ética.
Mesmo assim, como acontece em qualquer outra profissdo com milhdes de
praticantes, alguns poucos provavelmente agirdo de maneira antitética.

O relacionamento entre os executivos e 0s acionistas pode criar dilemas éticos.
Algumas vezes, o sistema de governanca corporativa fracassa em evitar que 0s
administradores antiéticos roubem as empresas, 0 que basicamente significa roubar
0s acionistas. Governos no mundo todo aprovaram leis e regulamentacdes para
garantir a conformidade com os codigos de ética de comportamento: se 0s
profissionais ndo agirem apropriadamente, os governos impdem fortes punicdes por
infragbes financeiras. No final, os administradores financeiros devem perceber que
nao apenas devem oferecer aos seus acionistas as melhores decisfes para atingir
0s interesses destes, como tem uma obrigacdo mais ampla com a sociedade em

geral.

Conforme o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa), a
vertente mais aceita indica que a Governanca Corporativa surgiu
para superar o “conflito de agéncia” classico. Nesta situagdo, o
proprietario (acionista) delega a um agente especializado
(administrador) o poder de decisdo sobre a empresa (nos termos da
lei), situacdo em que podem surgir divergéncias no entendimento de
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cada um dos grupos daquilo que consideram ser o melhor para a
empresa e que as praticas de Governanca Corporativa buscam
superar. Este tipo de conflito € mais comum em sociedades como 0s
Estados Unidos e Inglaterra, onde a propriedade das companhias é
mais pulverizada.

A da Governanca Corporativa tem, portanto como sua principal atribuicéo,
criar mecanismos cada vez mais eficientes, tanto de incentivos e de monitoramento,
a fim de garantir que o comportamento dos administradores esteja sempre alinhado

com a ética e os melhores interesses da empresa.

2.4VALUATION

De acordo como € conceituado por alguns autores, Valuation € como um
conjunto de métodos e procedimentos aplicaveis, que sao utilizados na atribuicdo de
valor a um ativo isolado ou em conjunto. Desta forma, pode inferir que, para se
avaliar uma empresa € utilizado um conjunto de técnicas, sendo utilizado para
atribuir valor de parte ou total das acdes das empresas. O estudo e conhecimento da
gestdo de valor sdo fundamentais para as empresas, pois € substancialmente
importante nos processos de IPO (Initial Puclic Offering), fusées e incorporagdes,
dissolucdes e liquidacbes de sociedades, principalmente como ferramenta de gestao
e remuneracdo dos CEOs (Chief Executive Officer) ou administradores, na avaliacédo
e tomada de decisdo para escolha do portfélio de investimentos.

De acordo com Costa, Costa e Alvim (2011, p. 6):

[...] Parte-se do pressuposto que avaliagdo é importante ndo apenas para
guem quer comprar ou vender uma empresa (ou participacdo acionaria),
mas também como uma ferramenta de gestdo e planejamento financeiro. A
introducé@o da cultura do valor traz informacg6es de grande importancia para
a gestdo empresarial. Administrar é sinébnimo de decidir. O gestor esta o
tempo todo tomando decisbes (de investimentos e financiamentos) e a
continuidade e o crescimento da empresa vdo depender da qualidade das
decisdes tomadas por seus executivos.

Segundo Damadoran (2006), a valuation € composta por escolhas de
estimativa e pelos erros resultantes. Ha duas formas diferentes para se pensar a
valuation: uma é que vocé esta comprando um conjunto de fluxos de caixa (com
crescimento e risco incorporados neles) e vocé deve pagar o preco correto por
esses fluxos de caixa. Isso é valuation intrinseca e € o que tentamos estimar numa

avaliacdo de fluxo de caixa descontado. A outra forma é a valuation relativa, por
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meio da qual vocé estima o que pagar por alguma coisa baseado no preco que 0s
outros estdo pagando por ativos semelhantes. Esta Ultima € usada com mais
frequéncia, podendo correr o risco de cometer 0S mesmos erros que 0s outros estao
cometendo.

Para Costa, Costa e Alvim (2010) é importante ressaltar que cada processo
avaliativo possui caracteristicas proprias e que a qualidade de uma avaliagdo €
diretamente proporcional a qualidade dos dados, das informacdes e do tempo
destinado a compreenséo do objeto avaliado.

Desta forma, deve ser levado em consideracdo que dentre os métodos de
avaliacdo presentes atualmente na administragéo financeira moderna, a sua maioria
carece de uma analise subjetiva, limitando-se apenas aos componentes financeiros
das organizacdes. Sendo assim, algumas dessas técnicas utilizadas para avalicao,
podem ser consideradas mais eficientes entre outras, que dependendo das
informacdes disponiveis, pode-se alcancar uma aproximacdo maior do valor real
estimado, pois essencialmente a avaliacdo de empresas €é composta por
estimativas. Conforme exposto por autores, avaliacdo de empresas € um conceito
gue necessita cada vez mais de uma atencgao por parte da administracao financeira,
conforme é dado o avanco da globalizacao, alto grau de especula¢cdes do mercado

financeiro e seus stakeholders.

3 METODOLOGIA

A metodologia da pesquisa deve-se explicar de forma descritiva e
quantitativa, todos os métodos tedricos e técnicas de mensuracdo de risco em
investimentos desenvolvidos no corpo do trabalho, ou seja, descreve o tipo de
pesquisa, universo e amostra, coleta de dados e a forma de como sera realizada o
tratamento dos dados, procurando identificar os fatores determinantes para sua
compreensao, na obtencao dos resultados simulados desejados.

3.1 TIPO DA PESQUISA

Para o presente estudo de caso trata-se de uma andlise bibliogréfica,
descritiva e quantitativa, sendo utilizada como estrutura, estatistica descritiva,

utilizando o método de correlacdo de Pearson, que estima o grau de correlacéao
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entres os ativos do portfolio de investimentos e a teoria de covaridncia para se

obtiver o nivel de interdependéncia ou inter-relagcédo entre estes mesmos ativos.
3.2 COLETA DE DADOS

Para coleta de dados, optou-se por utilizar do banco de dados de portfélios da
CVM (Comissdao de Valores Mobiliarios) e utlizacdo de Proxies, levando em
consideracdo que serd um estudo baseado na andlise e comparacao de ativos com
retornos variaveis, sera utilizado as informacdes disponibilizadas pelas empresas
consideradas Blue Chips, tendo como base o Banco Itau, Porto Seguro e Natura,
sendo utilizado como critério para comparacdo, 0s seguimentos de mercado
distintos das empresas, para elaboracdo da simulacéo de resultados, a partir dos

prospectos e demonstracdes financeiras apresentadas.
3.3 TRATAMENTO DOS DADOS

O tratamento de dados realizado a partir da utilizagcdo de um banco de dados
com os elementos previamente escolhidos para realizacdo da andlise dos objetivos
propostos no estudo. Sendo realizado estudo e comparacdo dos relatérios das
demonstracdes econdmico-financeiras, aplicando estatistica descritiva e executando
aplicacéo da correlagdo de Pearson, a fim de medir o grau de correlagéo entres os
ativos em questao, obtendo resultados de risco aceitaveis, através deste método e
pbr fim a teoria de covariancia, ndo sendo utilizado apenas um Unico método ou
teoria, mas buscando aplicar dos diversos métodos e teorias supracitados de forma

a compara-los, apresentando solucdes para a problematica do estudo.

4 RESULTADOS

Neste tdpico serdo apresentados os principais resultados encontrados nesse
estudo. Foi construido um banco de dados das informacdes extraidas a parti, dos
demonstrativos contabeis na forma de Balanco Patrimonial e Demonstracdo do
Resultado do Exercicio das empresas: Banco Ital, Porto Seguro e Natura. Estes
dados contemplam a estrutura de capital das organizacées em questao no periodo
do ano 2012 a 2016, e tais informacbes serviram como base para realizar as

técnicas de mensuracdo de risco, jA& mencionadas anteriormente, assim como
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aplicacdo de indices fundamentalistas para melhor comparacdo de ambas as
organizacdes que segue em Tabela 1, Tabela 2 e Tabela 3.

Mediante andlise e aplicacdo efetuada a partir dos demonstrativos contabeis
na forma de Balanco Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio
fornecido pelas empresas, referente aos exercicios 2012 a 2016, buscou-se avaliar
indices fundamentalistas tais como: P/L, P/VPA, Dividend Yield, ROE, EBTIDA, EVA
e CAPM. Que sera discorrido sobre os mesmo para melhor entendimento da devida

aplicacao e melhor entendimento sobre analise dos resultados das empresas.

O importante mdultiplo na andlise fundamentalista, o indice P/L, onde
representa o tempo de retorno do investimento, isto é, o numero de anos
necessarios para que o investidor lucre a partir de sua aplicacéo.

O indice P/VPA demonstra relacdo entre o preco da acdo e seu valor
patrimonial, indica se o patriménio da empresa esta sendo negociado por preco
abaixo ou acima do valor do patrimonio liquido da empresa. Este indice analisa se
uma empresa esta sendo avaliada de forma subavaliada ou superavaliada no
mercado.

O Dividend Yield indica o percentual que o investidor esta recebendo pelo
valor de sua agdo. E um importante indicador de performance das empresas. Ele
representa a rentabilidade relativa dos dividendos pagos aos acionistas e é
calculado como os dividendos pagos por acéo dividido pela cotacdo atual da acéo,
em determinado periodo.

O ROE é um indicador financeiro que se refere a capacidade de uma
empresa em agregar valor a ela mesma utilizando 0s seus proprios recursos.
Demonstrando se possui boa performance aceitavel pelos investidores,

apresentando rentabilidade aos acionistas.

De acordo com BERK, DEMARZO e HARFORD. (2010, p. 70):

Analistas e gerentes financeiros geralmente avaliam o retorno sobre
investimentos da empresa comparando sua receita a seu investimento
utilizando indices como o retorno sobre patriménio liquido (ROE ou return
on equity).

Outro importante indice fundamentalista o EBITDA, que leva em consideragéo

o real potencial de geracao de caixa de uma empresa, uma vez que indica quanto
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dinheiro é efetivamente gerado por sua atividade principal. Considera-se que esse
indicador pode medir com precisédo a produtividade e a eficiéncia do negdcio.

Conforme BERK, DEMARZO e HARFORD. (2010, p. 70):

Os analistas financeiros geralmente calculam o lucro da empresa antes do
juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo, ou EBITDA (earnings interest,
taxes, depreciation and amortization). Como a depreciacdo e a amortizacdo
nado sdo desembolsos de caixa para empresa, o EBTIDA reflete o caixa que
uma empresa obteve através de suas operacoes.
O EVA apresentado como resultado final, demonstra capacidade da empresa
em agregar valor aos investimentos. Na obtencdo desses resultados foi utilizado a
formula de (ROA-WACC), sendo justificado a utilizacdo do ROA pela citacédo

supracitada.

Segundo Gitman (2010, p. 60), “o retorno sobre o ativo total (ROA), muitas
vezes chamado de retorno sobre o investimento (ROI), mede a eficiéncia geral de
administracdo na geracdo de lucros a partir dos ativos disponiveis. Quanto mais

elevado o retorno sobre o ativo total de uma empresa, melhor”.

A ferramenta do CAPM (Modelo de precificacdo de ativos financeiros)
aplicada na coleta de dados da empresa, demonstra taxa do retorno exigido que
leva em conta o risco sistematico (ndo diversificavel ou risco de mercado) que um
investir aceitaria por investir em uma empresa. Neste artigo foi considerado o Beta
no percentual de 1,25% utilizado na formula. Assim como foi considerado a taxa livre
de risco o valor projetado para remuneragado poupanca ao final do ano de 2017, com
percentual de retorno livre de risco em 6,70%. Ainda sendo utilizado como taxa de
retorno do ativo, o percentual obtido como resultado do célculo do ROA das
empresas, pois representa a taxa de retorno sobre os ativos totais das empresas
analisadas, nos anos utilizados para analise e comparacédo das empresas.

O modelo CAPM é definido por BERK, DEMARZO e HARFORD (2010, p.
400), “O CAPM simplesmente diz que o retorno que devemos esperar sobre
qualquer investimento € igual a taxa de retorno livre de risco mais um prémio de

risco proporcional ao grau de risco sistémico no investimento. ”

O indice beta da carteira de mercado geralmente é tratado por muitos autores

financeiros como um beta geral igual a 1 (um), sendo que é visto uma forte influéncia
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nos muitos setores das empresas no mercado global, fazendo que se obtenha betas
muito mais altos ou mais baixos que 1 (um). Os diferentes betas encontrados nas
empresas estdo relacionadas a sensibilidade dos lucros de cada setor a saude geral
da economia. Desta forma foi utilizado para célculo do CAPM um beta no valor de
1,25 que representa uma média aceitvel pela variacdo dos setores das empresas

analisadas.

EVA apresentado como resultado final, demonstra capacidade da empresa
em agregar valor aos investimentos. Na obtencdo desses resultados foi utilizado a
formula de (ROA-WACC), sendo justificado a utilizagdo do ROA pela citacéo

supracitada.

Diante do exposto, sera discorrido sobre os resultados obtidos através da
utilizacdo e aplicacdo dos indices fundamentalistas supracitados no Banco Itad,

Porto Seguro e Natura S.A.

Tabela 1 - Analise dos indices de mercado da estrutura do Banco Itad.

INDICES DE MERCADO BANCO ITAU
Temporalidade 2012 2013 2014 2015 2016
indice P/L 16,41 11,92 9,97 6,32 8,47
indice P/VPA 1,90 1,66 1,75 1,35 1,67
Dividend Yield 3,21% 1,66% 3,78% 5,04% 5,27%
ROE 17% 20% 22% 23% 17%
ROE Deflacionado 11,53% 13,71% 15,32% 12,26% 11,20%
EBTIDA 73,69% 81,27% 82,76% 76,81% 81,36%
EBTIDA Deflacionado 67,86% 75,36% 76,35% 66,14% 75,07%
EVA (6,87)% (6,87)% (6,87)% (6,87)% (6,87)%
CAPM 6,63% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64%
CAPM Deflacionado 0,80% 0,73% 0,23% (6,87)% 0,35%

Fonte: Dados obtidos a partir da DRE e Balanc¢o Patrimonial (2012-2016).

Conforme resultados obtidos na Tabela 1, o indice P/L, do Banco Itau
apresenta uma decrescente constante, desta forma demonstrando uma maior
capacidade para os investidores obtenham lucro mais rapido sobre a compra de
suas acdes. No momento de grande movimentagdo no mercado o indice pode

aumentar e no momento de baixa, ele retrai, ndo podendo ser considerado, porém,
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como fator Unico, pois o lucro da acdo pode diminuir ou aumentar em determinado
ano, o que refletira no indice P/L.

O indice P/VPA apresentado pelo Ital esta acima de 1, podendo inferir que as
acOes do Banco estdo sobrevalorizadas pelo mercado, desta forma o mercado esta
aceitando pagar um valor maior pela sua acdo do que todo seu patriménio liquido.

O Dividend Yield do Banco Itau apresenta um indice crescente, podendo
inferir que a empresa apresenta um aumento de rentabilidade relativa aos
dividendos pagos aos acionistas, tornando um bom sinal para os investidores.

O ROE do Banco Itau apresenta pouca variavel na analise temporal, onde
mesmo deflacionando os resultados obtidos, a empresa ainda demonstra boa
performance aceitavel pelos investidores, apresentando rentabilidade aos acionistas.

Ao analisar o EBITDA, o Ital apresenta um alto valor de potencial em geracéo
de caixa e eficiéncia em seus negocios, podendo ser visto em melhores condi¢cbes
mesmo ao deflacionar os resultados encontrados.

O EVA apresentado pelo Banco Itad como resultado final, demonstra uma
constante negativa, podendo inferir que a capacidade da empresa em agregar valor
aos investimentos é nulo.

A ferramenta do CAPM aplicada na coleta de dados da empresa, demonstra
que o Banco Itau apresenta uma constante ao logo dos anos. Fazendo com que o0s
investidores obtenham uma maior seguranca e confianca no retorno exigido pelo
mercado.

Tabela 2 - Andlise dos indices de mercado da estrutura da Porto Seguro.

INDICES DE MERCADO PORTO SEGURO

Temporalidade 2012 2013 2014 2015 2016

indice P/L 11,19 6,15 10,69 9,32 9,54

indice P/VPA 3,31 2,74 2,73 2,27 2,29
Dividend Yield 16,27% 10,34% 13,32% 30,99% 31,32%

ROE 13% 24% 15% 16% 13%

ROE Deflacionado 7,17% 18,09% 8,19% 4,84% 6,79%
EBTIDA 117,93% 101,63% 103,29% 101,11% 110,80%
EBTIDA Deflacionado 112,10% 95,72% 96,88% 90,44% 104,51%

EVA 4,08% 13,18% 5,15% 6,08% 3,91%

CAPM 6,77% 6,77% 6,79% 6,78% 6,88%
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CAPM Deflacionado 0,94% 0,86% ‘ 0,38% ‘ (3,89)% ‘ 0,59%

Fonte: Dados obtidos a partir da DRE e Balanc¢o Patrimonial (2012-2016).

Conforme resultados obtidos na Tabela 2, o indice P/L da Porto Seguro
apresenta uma reducdo ao longo dos ultimos cinco anos. Fazendo com que a
empresa consiga demonstrar uma capacidade de retorno maior de recuperar o
investimento realizado pelos investidores. No ano de 2013 apresentou uma forte
gueda, sendo levado em consideragéo para justificar tal evento, o valor do lucro por
acdo neste mesmo ano, que foi impulsionado pelo alto valor alcancado em lucro

liquido pela empresa ao final do exercicio.

O indice P/VPA apresentado pela Porto Seguro estd acima de 1, podendo
inferir que as agbes do Banco estdo sobrevalorizadas pelo mercado, desta forma o
mercado estd aceitando pagar um valor maior pela sua acdo do que todo seu

patrimonio liquido.

O Dividend Yield da Porto Seguro apresenta um indice em forte crescente,
podendo inferir que a empresa apresenta um aumento de rentabilidade relativa aos
dividendos pagos aos acionistas, justificando esse forte aumento nos valores
propostos ao pagamento nos dividendos por acdo, demonstrando uma melhor

rentabilidade da empresa para seus acionistas.

O ROE da Porto Seguro apresenta um indice em decrescente na analise
temporal, onde ao deflacionar evidencia os resultados obtidos. A empresa ainda
demonstra boa performance aceitavel pelos investidores, apresentando rentabilidade
aos acionistas mesmo obtendo essa decrescente em funcdo do aumento do

patriménio liquido da empresa em relacao ao lucro liquido da mesma.

Ao analisar o EBITDA da Porto Seguro, pode ser visto um grande potencial
em geracdo de caixa e eficiéncia em seus negocios, podendo ser visto mesmo
assim, ao deflacionar os resultados encontrados. Podendo inferir que a receita
liquida antes das despesas operacionais e administrativas, mediante o LAJIDA da
empresa sdo praticamente igualitarios, justificando assim o alto valor em capacidade

de geracéo de caixa da empresa.



20

O EVA apresentado pela Porto Seguro sofre grande oscilagcdo ao ser
analisado a temporalidade acima pesquisada. Mesmo assim, se torna um bom
indicador da empresa, ao demonstrar capacidade da empresa em agregar valor aos
investimentos. Ao ser deflacionado os valores apresenta uma forte queda, contudo
assim, é possivel inferir que ao analisar outros indices no mesmo periodo, empresa

€ capaz de dar retorno para os investidores.

O CAPM demonstrado pela Porto Seguro como resultados, apresenta uma
constante ao logo dos anos. Fazendo com que os investidores obtenham uma maior
seguranca e confianga no retorno exigido pelo mercado.

Tabela 3 - Andlise dos indices de mercados da estrutura da Natura.

INDICES DE MERCADO NATURA
Temporalidade 2012 2013 2014 2015 2016
indice P/L 24,64 18,45 17,21 19,20 33,06
indice P/VPA 16,26 13,30 10,94 9,12 9,94
Dividend Yield 3,75% 5,23% 5,26% 3,19% 0,52%
ROE 66% 73% 65% 49% 31%
ROE Deflacionado 60,11% 66,66% 58,12% 37,83% 24,65%
EBTIDA 21,58% 20,20% 18,42% 15,91% 13,69%
EBTIDA Deflacionado 15,75% 14,29% 12,01% 5,24% 7,40%
EVA 7,77% 5,32% 2,04% 3,22% 3,58%
CAPM 6,84% 6,80% 6,75% 6,77% 6,78%
CAPM Deflacionado 1,01% 0,89% 0,34% (3,90)% 0,49%

Fonte: Dados obtidos a partir da DRE e Balanc¢o Patrimonial (2012-2016).

Conforme resultados obtidos na Tabela 3, o indice P/L, da Natura apresenta
uma variabilidade relevante do ano de 2012 para os anos de 2013 a 2015, voltando
a sofrer forte variacdo no de 2016. Impulsionando esta alta variacdo, pelo fato de
diminuicao significativa no caixa e equivalentes de caixa, mediante a baixa operacao
compromissada, que sao titulos emitidos pelos bancos com o compromisso de
recompra do titulo por parte do banco, e de revenda pelo cliente, com taxas
definidas, e prazos predeterminados, lastreados por titulos privados ou publicos
dependendo da disponibilidade do banco e séo registradas na CETIP. Explicado nas

notas explicativas das Demonstracfes de Resultados da empresa no ano de 2016,
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gue ainda pode inferir que como consequéncia da baixa remuneracao por parte dos
bancos aos titulos adquiridos pela Natura, ocasionou uma queda na receita
financeira, consequentemente interferindo no lucro liquido da empresa ao final do
mesmo exercicio, fazendo com que a capacidade do investidor recuperar o
investimento realizado na compra de acdes da Natura sofresse uma alta relevante

mediante aos anos anteriores.

O indice P/VPA apresentado pela Natura esta muito acima de 1, podendo
inferir que as acBes da empresa estdo sobrevalorizadas pelo mercado, desta forma
pode ser visto que a expectativa do mercado em cima do preco da agao esta muito

grande diante um patrimonio liquido em baixa.

O Dividend Yield da Natura, vem apresentando uma forte reducdo no
percentual representativo pela rentabilidade relativa os dividendos pagos pela
empresa. Obtendo como resultado mais expressivo o ano de 2016, sendo justificado
pela baixa no lucro liquido apresentado neste exercicio anteriormente ja discorrido.
Desta forma apresentando para o investidor que a empresa esta pagando poucos

dividendos a seus acionistas.

O ROE da Natura demonstra um declinio nos ultimos (04) quatro anos da
temporalidade analisada dos resultados apresentados, sendo mais relevante no ano
de 2016, informando uma reducdo na capacidade de gerar rentabilidade aos
acionistas da empresa. Sendo melhor analisado, com o auxilio dos indices P/L e

P/VPA, assim como o Dividend Yield calculado.

Ao analisar o EBITDA da Natura, é possivel inferir uma redugéo apontada nos
altimos anos analisados. Contudo, pode inferir que ao estudar este indice de
mercado, a empresa demonstra uma forte capacidade de gerar resultados atraves
de seus recursos operacionais. Mesmo assim, apOs deflacionar os resultados
obtidos, a empresa apresenta capacidade aceitavel pelo mercado e investidores.
Devendo assim levar em consideracao este indice, ao analisar em conjunto com o0s

demais supracitados.

O EVA apresentado como resultado ao analisar as demonstragdes e balangos

contabeis da Natura, demonstra uma grande varia¢cdo ao longo dos ultimos 5 (cinco)
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anos utilizados como analise por este artigo. Sendo assim, um importante indice que
agregado a outros indices de mercado, é possivel inferir que a empresa apresenta
uma capacidade de agregar valor aos investimentos, apesar de chegar em valores
abaixo daquilo que o mercado e investidores consideram como cenario ideal para

andalise.

O indice CAPM aplicado na obtencéo dos resultados da empresa, demonstra
uma constante ao logo dos anos analisados nos dados coletados das
demonstracdes de resultados e balancos patrimoniais e expectativas do mercado
diante a Natura. Podendo inferir que a empresa apresenta uma a taxa de retorno
aceitavel pelo investimento, acima da taxa considerada livre de risco utilizado pelo

mercado.

ApoOs demonstracdo dos principais indices fundamentalista utilizados para
melhor analise e comparacdo das empresas estudadas, serdo apresentados
analises dos graficos de previsdo estatistica dos principais indices considerados
pelo mercado, assim como graficos de estatistica descritivas e correlacdo das 03
(trés) empresas estudadas neste artigo.

Gréfico 1 — Previsdo estatistica dos indices PL do Banco Itau

Projecdo do indice PL do Banco Itau para 2018

20

18 16¢1

16

14 11792

12 9;97

10 847 847

8 6,32

6 489

: l ﬁ

2

’ -

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

M Valores 16,41 11,92 9,97 6,32 8,47
M Previsdo 8,47 4,89 2,84

H Valores M Previsdo

Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme projecdo demonstrada no grafico acima, o Banco Ital apresenta
uma tendéncia de baixa nos resultados do indice P/L para os proximos 02 (dois)

anos subsequentes. Desta forma podemos inferir que a empresa ira obter uma
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capacidade retorno sobre cada acdo adquirida por seus investidores em um menor
tempo, de forma projetada estatisticamente conforme os resultados obtidos neste
estudo.

Grafico 2 - Previsédo estatistica do indice PL da Porto Seguro.

Proje¢do do Indice PL da Porto Seguro para 2018
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Fonte: elaborado pelo autor.

De acordo com projecdo demonstrada no grafico acima, a Porto Seguro
apresenta uma tendéncia de volatilidade nos resultados do indice P/L para os
préximos 02 (dois) anos subsequentes. N&do deixando evidente qualquer tendéncia
de melhores resultados ou de declinio em sua capacidade de retorno sobre suas
acOes, de forma projetada estatisticamente conforme os resultados obtidos neste
estudo. Podendo inferir que ocorre a necessidade de analise em conjunto com
outros indices fundamentalista para melhor tomada de decisdo para investimento

nos proximos anos subsequentes.
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Gréafico 3: Previsdo estatistica do Indice PL da Natura.

Proje¢do do indice PL da Natura para 2018
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Fonte: elaborado pelo autor.

A empresa Natura apresenta de acordo com projecdo demonstrada no gréafico
acima, uma tendéncia de manutencdo da alta apresentada no ultimo ano
considerado neste estudo nos resultados do indice P/L para os préximos 02 (dois)
anos subsequentes. Desta forma, podemos inferir que a empresa ira manter sua
capacidade de retorno sobre suas acdes, de forma projetada estatisticamente
conforme os resultados obtidos neste estudo. Contudo é necessario analise em
conjunto com outros indices fundamentalista para melhor previsdo dos resultados

desejados e aceitaveis para os seus investidores.

Sera discorrido agora sobre os resultados obtidos na aplicacdo da Correlacéo
de Pearson nos principais indices fundamentalista utilizados para melhor analise e
comparacao das empresas estudadas neste estudo, serdo apresentados nas Tabela
4, Tabela 5 e Tabela 6, o grau de correlacdo entre os indices fundamentalistas

utilizados neste estudo.

Para melhor entendimento dos resultados obtidos deve entender que o
coeficiente de Pearson representado normalmente por (p) assume apenas valores
entre 1 e -1. Significando que quando o (p) for igual a 1, existe uma correlagéo
perfeita positiva entre as variaveis. Quando resultado for igual a -1, existe uma

correlacdo negativa perfeita entre as variaveis, isto é, se uma aumenta, a outra

sempre diminui. Ocorrendo quando o resultado do (p) for igual a 0, significa que as
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variaveis ndo dependem linearmente uma da outra. No entanto, € defendido por
alguns autores que, pode existir uma dependéncia ndo linear. Assim devera ser

investigado por outros meios.

Desta forma € importante observar que a Correlacdo de Pearson € um
modelo utilizado para medir o grau de relacionamento entre as varidveis apontadas
neste estudo, de maneira em que a variavel ‘X’ explica a variavel ‘y’. Devendo ser
interpretado a correlacdo da seguinte maneira, para a correlacdo de 0 a 0.3 positivo
ou negativo indica uma correlacéo desprezivel, 0.3 a 0.5 positivo ou negativo indica
uma correlagdo fraca, 0.5 a 0.7 positivo ou negativo indica uma correlagao
moderada, 0.7 a 0.9 positivo ou negativo indica uma correlagéo forte e 0.9 para mais
ou para menos indica uma correlacdo muito forte, ainda € importante levar em
consideracao que o sinal de positivo e negativo indica se a relacéo entre as variaveis
é de forma direta ou de forma indireta. Sendo assim, optou-se por colorir os
resultados superiores a 0,7 na cor azul e inferiores a 0,7 na cor vermelho, facilitando

a visualizacdo dos resultados que sédo tidos como significativos para o estudo.

Tabela 4: Correlagdo de Pearson da estrutura do Banco Itad.

CORRELACAO DE
PEARSON DA DIVIDEND
ESTRUTURA DO P/PL P/VPA YIELD ROE EBTIDA  CAPM
BANCO ITAU
P/L 1
P/VPA 0,86 1
Dividend Yield -0,65 -0,43 1
ROE -0,59 -0,67 0,06 1
EBTIDA -0,44 -0,08 -0,05 0,24 1
CAPM -0,84 -0,65 0,22 0,56 0,81 1

Fonte: elaborado pelo autor.

Na tabela acima retrata a correlacdo de Pearson referente a estrutura do
Banco Itad. Nao esta sendo levado em consideracao os resultados obtidos no indice
EVA, pois foi considerado nulo. A partir dos resultados obtidos desta tabela,
percebe-se que alguns indices se relacionam de maneira forte, destacando-se: o
indice P/L com o P/VPA, assim como o indice CAPM, com o indice EBTIDA. Ja para

as correlacdes negativas, é possivel obter: o indice P/L com o indice CAPM.
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Tabela 5: Correlagéo de Pearson da estrutura do Porto Seguro.

CORRELACAO DE
PEARSON DA DIVIDEND
ESTRUTURA DA P/PL  P/VPA YIELD ROE EBTIDA EVA CAPM
PORTO SEGURO
P/L 1
P/VPA 0,29 1
Dividend Yield 0,21 -0,72 1
ROE -0,92 -0,04 -0,52 1
EBTIDA 0,58 0,59 0,05 -0,63 1
EVA -0,93 0,00 -0,52 1,00 -0,58 1
CAPM 0,12 -0,56 0,62 -0,45 0,22 -0,44 1

Fonte: elaborado pelo autor.

Na tabela 5 (cinco) retrata a correlacdo de Pearson referente a estrutura da
Porto Seguro. A partir dos resultados obtidos desta tabela, percebe-se que alguns
indices se relacionam de maneira muito forte, destacando-se: o indice EVA com o
ROE. J& para as correlacbes negativas apresentadas na tabela acima, é possivel
obter: o indice P/VPA com o Dividend Yield, o P/PL com o ROE uma correlacao

muito forte negativa e os indices P/PL com o EVA.

Tabela 6: Correlagcéo de Pearson da estrutura da Natura.

CORRELACAO
DE PEARSON DA DIVIDEND
ESTRUTURA DA | P/PL P/VPA YIELD ROE  EBTIDA EVA CAPM
NATURA
P/L 1
P/VPA -0,04 1
Dividend Yield -0,91 0,38 1
ROE -0,76 0,65 0,95 1
EBTIDA -0,50 0,88 0,76 0,93 1
EVA 0,19 0,90 0,06 0,38 0,67 1
CAPM 0,27 0,87 -0,01 0,31 0,62 1,00 1

Fonte: elaborado pelo autor.

Nos resultados obtidos na correlagédo de Pearson da estrutura financeira da
Natura. E possivel observar resultados expressivos de correlacdo entre os indices
fundamentalistas da empresa. Sendo assim, a partir dos resultados obtidos desta
tabela, percebe-se que alguns indices se relacionam de maneira muito forte,
destacando-se: o indice Dividend Yield com o ROE, o indice Dividend Yield com o
EBTIDA, o indice P/VPA com o EBTIDA, o indice EBITDA com o ROE, assim como
também o P/VPA com o EVA, P/VPA com o CAPM e por fim, o indice EVA com o
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CAPM. Ja para as correlagbes negativas apresentadas na tabela acima, é possivel
obter: o indice P/VPA com o Dividend Yield, o P/PL com o ROE uma correlacdo

muito forte negativa.
5 CONSIDERACOES FINAIS

Apés aplicacdo e obtencdo dos resultados neste estudo, sera tratado das
consideracdes finais deste trabalho, dando a devida atencdo a problemética deste
artigo. A utilizacdo de analise fundamentalista e a correlagdo de Pearson no campo
da estrutura de capital do Banco Ital, Porto Seguro e Natura, durante o periodo de 5
anos, partindo de 2012 a 2016, objetivando compreender aplicacdo das melhores
técnicas de andlise e mensuracao de risco na escolha dos investidores ao realizar
investimentos em ativos do portfolio de investimentos. Possiveis diferencas
encontradas neste estudo, devem seguir uma tendéncia geral quando comparadas a
trabalhos semelhantes ou anteriores que analisam a estrutura de capital das

empresas, demonstrando que existe coeréncia no estudo em questao.

Através dos indicadores fundamentalistas e da correlacdo de Pearson,
encontrou-se variaveis que possui forte relevancia, estas que explicam, por meio da
equacao matemdatica a maneira com que os indicadores podem ser entendidos e
refletem de forma direta nos resultados obtidos das empresas, refletindo na escolha

de investir ou desinvestir em determinados ativos.

Sendo assim, as empresas que foram utilizadas como exemplos nesse
estudo: Banco Itau, Porto Seguro e Natura, apresentaram resultados aceitaveis na
aplicac@o das técnicas utilizadas, se mostrando aos diversos perfis de investidores
atrativas para um investimento, porém para melhor apoia-los na decisédo de investir,
face necessario diante do exposto no estudo, aplicacdo de técnicas para analise e
mensuracao de risco na escolha de portfélios de investimentos e gerenciamento dos
riscos nas estratégias empresarias existente neste estudo e também em outros
realizados, no qual é possivel identificar a situacéo financeira das empresas no seu
setor de atuagdo e compara-las para com os demais de outros setores, como

também mensurar os riscos ao investir em determinada empresa e melhor precificar
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o valor das agbes a um “prego justo”, observando se as mesmas estdo sendo
subavaliadas ou nédo pelo mercado, diminuindo os riscos inerentes e obtendo maior

rentabilidade e capacidade de gerar lucros pelos ativos investidos.

Desta forma, a estrutura deste estudo pode ser replicada para todos os perfis
de investidores e empresas nao financeiras, podendo trazer maior compreensao da
tematica deste estudo e demonstrando aplicabilidade em empresas de qualquer
segmento e diferentes areas, como também se tornando capaz de ser entendido por
todos os perfis de investidores. Demonstrando ser eficiente na analise quantitativa e
tedrica do mercado, sendo capaz de unir as teorias académicas com as técnicas
aplicadas e praticadas do dia a dia pelos analistas especializados no mercado de

investimentos.



29

REFERENCIAS

ABAD, D., NUBIA, A., Modelos de estimacién de la probabilidad de necociacion
informada: una comparacion metodologica em el mercado Espandl. Revista de
Economia Financeira, n. 7, p. 1-37, 2005.

BERNSTIEN, Peter L., DAMODARAN, Aswath. Administragéo de Investimentos.
Bookman: Porto Alegre 2000.

BERNSTEIN, P. L. Desafio aos deuses: a fascinante historia do risco. Rio de
Janeiro, Campus, 1997.

COSTA,L.G. T. A; COSTAL. R. T. A; ALVIM, M. A, Valuation: Manual de avalicao
e reestruturacdo econdémica de empresas. 2 . ed. Sao Paulo, Atlas, 2011.

DAMODARAN, Aswath. Para Damodaran, investir € uma questéo de filosofia.
Agencia Estado, 27 outubro 2006, Disponivel em:
(http://leconomia.estadao.com.br/noticias/mercados,para-damodaran-investir-e-uma-
guestao-de-filosofia,20061027p18444), acesso em: 19 abr. 2017.

DERMINE, Jean. Avaliagc&o de bancos & gestao baseada no valor. Sado Paulo,
Atlas, 2010.

DUARTE, J., & YOUNG, L., Why is PIN priced?. Journal of Financial Economics,
v.91,n 2, p. 119-138, 20009.

EQUIPE ASA. Gerenciamento de riscos corporativos: Uma andlise das diretrizes
e das praticas. Trabalho para discusséo, 2015.

FABOZZI, F. J.; GUPYA, F.; MARKOWITZ, H. M. The Legacy of Modern Portfolio
Theory. The Journal of Investing, v. 11, n. 3. 2002. Disponivel em:
(https://pt.scribd.com/document/74610028/Fabozzi-Gupta-Mar), acesso em 19 abr.
2017.

GITMAN, L. J..Principios de administragao financeira. 10. ed. Sdo Paulo: Pearson
Addison Wesley, 2004.


http://economia.estadao.com.br/noticias/mercados,para-damodaran-investir-e-uma-questao-de-filosofia,20061027p18444
http://economia.estadao.com.br/noticias/mercados,para-damodaran-investir-e-uma-questao-de-filosofia,20061027p18444
https://pt.scribd.com/document/74610028/Fabozzi-Gupta-Mar

30

(Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa) IBGC. Origens da Governanca
Corporativa. Disponivel em: (http://www.ibgc.org.br/index.php/governanca/origens-
da-governanca), acesso em 21 abr. 2017.

JESEN, M. C., & Meckling, W. H., Theory of the firm: managerial behavior, agency
cost and ownership structure. Journal of Financial Economics, v. 3, n. 4, p. 305-
360, 1976.

BERK, P.; DEMARZO, P.; HARFORD, J. Fundamentos de financas empresariais.
Porto Alegre: Bookman. 2010.

KIMURA, Herbert. Ferramenta de analise de riscos em estratégias empresariais.
RAE-eletrdnica. Editora: Fundacdo Getulio Vargas — Escola de Administracéo de
Empresas de Sao Paulo.

KIMURA, Herbert. PERERA, Luiz Carlos Jacob. Modelo de Otimiza¢cao da gestéao

de risco em empresas nao financeiras. Artigo baseado em trabalho apresentado

no ENANPAD 2003, Atibaia, Sdo Paulo.Recebido em 24.09.04 - Aceito em 22.11.04
- 22 versao aceita em 10.12.04.

LELAND, H. E., Information asymmetries, financial structure, and financial
intermediation. The Journal of Finance, v. 32, n. 2, p. 371-387, 1977.

MILLONCORNET, M.; ADAIR, T.A.; NOFSINGER, Jr. J. Financ¢as. Bookman; AMGH
Editora Ltda, 2013.

MARKOWITZ, Harry. Portfolio selection. Journal of Finance, v. 7, n. 1. 1952.

REINHARD, Nicolau. Analise do comportamento e da percepc¢édo do investidor
em relacdo ao risco sob a Gtica da teoria de financas comportamentais.
Sistema de Avaliacdo: Double BlindReview, 2010.

SANTANA DE OLIVEIRA, Felipe Augusto. Desempenho da otimizacgao robusta de
carteiras no mercado acionario brasileiro. Dissertacdo apresentada ao centro de
pos-graduacéao e pesquisa em administracédo da faculdade de ciéncias econémicas
da UFMG, como requisito parcial a obtengéo do titulo de mestre em administracao.
Belo horizonte, MG, 2013. Disponivel em:
(http://www.bibliotecadigital.ufmg.br/dspace/bitstream/handle/1843/BUOS-
9F4GN8/disserta o felipe_augusto.pdf?sequence=1), acesso em 19 abr. 2017.



http://www.ibgc.org.br/index.php/governanca/origens-da-governanca
http://www.ibgc.org.br/index.php/governanca/origens-da-governanca
http://www.bibliotecadigital.ufmg.br/dspace/bitstream/handle/1843/BUOS-9F4GN8/disserta__o___felipe_augusto.pdf?sequence=1
http://www.bibliotecadigital.ufmg.br/dspace/bitstream/handle/1843/BUOS-9F4GN8/disserta__o___felipe_augusto.pdf?sequence=1

31

SILVA MARTINS, Orleans, PAULO, Edilson. Assimetria de Informacao na
Negociacdo de Acbes, Caracteristicas Econdmico-Financeiras e Governanca
Corporativa no Mercado Acionério Brasileiro. Universidade Federal da Paraiba;
Departamento de Financas e Contabilidade. Recebido em 13.12.2012 - Aceito em
20.12.2012 - 32 versdo aceita em 11.2.14. Disponivel em:
(http://www.academia.edu/12449268/Assimetria_de_informa%C3%A7%C3%A30_nha

negocia%C3%A7%C3%A30_de a%C3%A7%C3%B5es caracter%C3%ADsticas
econ%C3%B4mico
financeiras_e_governan%C3%A7a_corporativa_no_mercado_acion%C3%Alrio_bra
sileiro),acesso em 30 abr. 2017.

ZANINNI, F. A. M.; FIGUEIREDO, A. C. As teorias de Carteira de Markowitz e de
Sharpe: uma Aplicagdo no Mercado Brasileiro de ac¢des entre Julho/95 e Jun/2000.
Revista de Administracdo Mackenzie, a 6, n. 2. 2005.


http://www.academia.edu/12449268/Assimetria_de_informa%C3%A7%C3%A3o_na_negocia%C3%A7%C3%A3o_de_a%C3%A7%C3%B5es_caracter%C3%ADsticas_econ%C3%B4mico%20financeiras_e_governan%C3%A7a_corporativa_no_mercado_acion%C3%A1rio_brasileiro
http://www.academia.edu/12449268/Assimetria_de_informa%C3%A7%C3%A3o_na_negocia%C3%A7%C3%A3o_de_a%C3%A7%C3%B5es_caracter%C3%ADsticas_econ%C3%B4mico%20financeiras_e_governan%C3%A7a_corporativa_no_mercado_acion%C3%A1rio_brasileiro
http://www.academia.edu/12449268/Assimetria_de_informa%C3%A7%C3%A3o_na_negocia%C3%A7%C3%A3o_de_a%C3%A7%C3%B5es_caracter%C3%ADsticas_econ%C3%B4mico%20financeiras_e_governan%C3%A7a_corporativa_no_mercado_acion%C3%A1rio_brasileiro
http://www.academia.edu/12449268/Assimetria_de_informa%C3%A7%C3%A3o_na_negocia%C3%A7%C3%A3o_de_a%C3%A7%C3%B5es_caracter%C3%ADsticas_econ%C3%B4mico%20financeiras_e_governan%C3%A7a_corporativa_no_mercado_acion%C3%A1rio_brasileiro
http://www.academia.edu/12449268/Assimetria_de_informa%C3%A7%C3%A3o_na_negocia%C3%A7%C3%A3o_de_a%C3%A7%C3%B5es_caracter%C3%ADsticas_econ%C3%B4mico%20financeiras_e_governan%C3%A7a_corporativa_no_mercado_acion%C3%A1rio_brasileiro

