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“Tenha confianga em seu conhecimento e
experiéncia. Se vocé formulou uma
conclusdo baseada em fatos e sabe que
seu julgamento esta correto, faca algo a
respeito — mesmo que outros estejam
reticentes ou discordem. Vocé nao esta
nem certo ou errado por todos
discordarem de vocé. Vocé esta cerio por
que os dados e raciocinio estao corretos.”

(Benjamin Graham)



RESUMO

“Ha muito tempo atras, Sir Isaac Newton nos deu as trés leis da cinematica. Uma
cbra de Génio. Mas o talento de Newton ndo se estendeu a investimentos: Ele
perdeu uma fortuna na Bolha do Mar do Sul e depois explicou: “Eu consigo calcular
0s movimentos das estrelas, mas ndo a loucura humana”. Se ele néo tivesse ficado
traumatizado pela perda, Sir Isaac poderia ter descoberto a 42 lei da Cinematica:
Para investidores em geral, os retornos decrescem conforme o movimento aumenta”
(Warren Buffett).

Atravées do método dedutivo, a presente monografia aborda uma nova
metodologia para andlise de agbes: o Buffett Index. Para tanto, pontua-se de
forma objetiva e didatica os indicadores financeiros mais conhecidos que serdo
usados para a formulagdo do Buffett Index. Num primeiro instante, busca-se
explicar a relagdo desses indicadores financeiros entre si afim de deduzirmos
novas relagbes (ratios) entre os mesmos, até chegarmos na formula final do
Buffett Index. Apés, veremos de uma maneira bem explicativa varios estudos de
caso que sustentam a eficiéncia do indicador na analise de ativos tanto numa
escala macro (indices de bolsas globais) como numa escala micro (agdes,
setores e fundos imobilidrics). O questionamento central da pesquisa esta
norteado na analise fundamentalista de valor (value investing) como a maneira
mais racional e eficiente na escolha de ativos.

Palavras-chave: ag¢bes, indicadores financeiros, value investing, mercado
financeiro, Warren Buffett.



ABSTRACT

"Long ago, Sir Isaac Newton gave us three laws of motion, which were the work
of genius. But Sir Isaac’s talents didn’t extend to investing: He lost a bundle in
the South Sea Bubble, explaining later, “| can calculate the movement of the
stars, but not the madness of men.” If he had not been traumatized by this loss,
Sir Isaac might well have gone on to discover the Fourth Law of Motion: For
investors as a whole, returns decrease as motion increases.” (Warren Buffett).

Using a method of deduction, this paper approaches a new methodology for
analyzing stock shares: the Buffett Index. Well known financial indicators, which
will be used in the formulation of the Buffett index, are explained in a clear and
objective manner, The relation between these financial indicators is investigated,
in order to first arrive at new ratios, and then the final form of the Buffett index.
Various case studies will be looked at in detail to support the efficiency of the
indicator both on a macro level (global stock exchange indexes), as on a micro
level (stock shares, sectors and real estate funds). The study is centered on the
premise of value investing as the most rational and efficient manner of choosing
assets.

Key words: shares, financial indicators, value investing, financial market, Warren
Buffett.
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1 Introducéao

“Observe as flutuagdes do Mercado como um amigo e ndo como um inimigo,
lucre com a folia no lugar de participar dela”. (Warren Buffett)

No final dos anos 80, George Soros, um dos investidores mais famosos
do sec XX, escreveu um excelente livro (The Alchemy of Finance} falando de
suas experiéncias no mundo das finangas e seus investimentos nos mercados

globais ao longo de sua carreira.

Na introdugdo do livro, Soros mostra suas insatisfagdes com as teorias
econdmicas. Segundo ele, a Economia busca ser uma ciéncia. Todavia, a ciéncia
deve ser objetiva e é dificil manter um pensamento cientifico quando os

participantes dos processos econdmicos faltam em objetividade.

Karf Popper, um dos maiores filésofos do século XX, influenciou Soros
com suas ideias sobre o Método Cientifico. Popper defendia o que ele chamou
de “Unity of Method” ou Método Unitério, onde os métodos e critérios usados no
estudo de fendmenos naturais, também deveriam ser aplicados no estudo de
eventos / fendbmenos sociais. O problema segundo Soros é que eventos
estudados pelas ciéncias sociais tém participantes pensante, ja os fendmenos

naturais nao.

Uma analogia para o problema acima pode ser vista na fisica quantica
aonde observages cientificas levaram ao desenvolvimento do principio da
incerteza de Heisenberg que diz que ndo podemos determinar com preciséao e
simultaneamente a posicdo e momento de uma particula. Mas em eventos
sociais, € 0 pensamento dos participantes que € responsavel pelos elementos

da incerteza e n&o o observador externo.

A ciéncia de um modo geral estuda eventos que consistem em uma
sequéncia de fatos. Quando esses eventos tém participantes pensantes, o
assunto estudado nao fica apenas confinado nos fatos, mas também incluem a
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percepcéo de seus participantes. Sendo assim, a relagéo entre causa e efeito
ndo & derivada diretamente de fato a fato, mas de fato a percepcéo e de
percepcao a fato. Essa relagdo ndo teria nenhum problema caso houvesse
alguma ligagdo ou equivalente enfre fato e percepcéo. Infelizmente, isso é
impossivel por que a percepc¢ao dos participantes néo se relaciona com os fatos.

A teoria econdmica tentou contornar esse problema introduzindo o
conceito de Comportamento Racional (Rational Behavior). O resultado € uma
construgdo tedrica de grande elegéncia, mas que em nada lembra a realidade.
Ela se relaciona com um mundo ideal aonde os participantes agem com base no
conhecimento perfeito que resulta em um equilibrio teérico onde as alocagdes
de recursos estdo otimizadas. Todavia, essa teoria tem pouca relevancia no
mundo real aonde as pessoas agem com base no entendimento imperfeito e

equilibrios estao fora do alcance.

Uma visdo comum dos participantes do mercado é achar que ele esta
sempre correto, ou seja, os pre¢os de mercado tendem descontar os eventos
futuros com precisdo mesmo quando séo incerto quais serdo esses eventos. Nao
80 os participantes do mercado operam com uma visao tendenciosa, como essa
tendéncia pode influenciar o curso desses eventos. Essa visdo de um modo geral
causa a impresséo que o mercado antevé os eventos futuros com preciséo, mas
na verdade, nao é a percepgéo do presente que corresponde ao futuro e sim os
eventos futuros que moldam as expectativas do presente.

Na visdo de Soros, uma decisdo de investimento € como formular uma
hipdtese cientifica e submeté-la a um teste pratico. Usando essa ideia, é possivel
ver o mercado financeiro como um laboratério para testar essas hipoteses e &
exatamente isso que vamos fazer ao longo desse estudo. Infelizmente, quando

maior a complexidade do sistema, maior serd o espacgo para erro.

Em setembro de 2009, James Rickards, famoso consultor de Geopolitica
e Inteligéncia de Mercado e autor dos Best Sellers Currency Wars e The Death
of Money, depds perante o congresso americano falando de temas relacionados
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a riscos financeiros e colapso econémico um ano apods a quebra do Lehman

Brothers.

Em seu depoimento, ele sita um estudo do FMI que aponta para uma
perda total de riqueza global superior a USD 60 tri oriundos da crise financeira
de 2008. Valor superior a todas as guerras do século 20 combinadas. Um dos
motivos para isso foi além da alavancagem financeira, metodologias incorretas

para calculo de risco financeiro.

De acordo com Rickards, qualquer sistema de gerencialmente de risco é
tdo bom quanto as suposigées por traz dele. Em outras palavras, se as
suposi¢cbes estiverem corretas, entdo os desenvolvimentos dos modelos assim
como seus outputs também devem estar corretos. Todavia, se as suposicdes
forem falhas, toda as equagdes matematicas e programas computacionais néo
serdo capazes de compensar essa deficiéncia e seu output consequentemente

serd falho ou imperfeito.

Sendo assim, a raiz do problema esta nas suposicbes feitas por traz dos

modelos. Vamos a algumas suposicdes chaves existentes nesses modelos.

A primeira suposicdo chave é a Hipotese do Mercado Eficiente (The
Efficient Market Hypothesis ou EMH). Esta hipétese formulado pelo Nobelista
Eugene Fama, assume erroneamente que investidores e participantes do
mercado se comportam racionalmente do ponto de vista de maximizacéo de
riqueza e responderdo de maneira racional a uma variedade de inputs incluindo
sinalizag&o de pregos e noticias relacionadas. Essa hipotese também assume
que a eficiéncia de mercado precifica todos os inputs em tempo real e que os
pregos se movem continuamente e suavemente de um nivel para o outro com

base em novos inputs/informacéo.

A segunda suposigao diz respeito ao Random Walk ou Passo Aleatorio.
Intrinseco na teoria de mercados eficientes, 0 Random Walk assume que o
mercado eficientemente precifica todas as informag6es disponiveis, portanto,

nenhum investidor conseguira bater o mercado consistentemente por que
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qualquer informagdo que o investidor precisa para fazer uma decisdo de
investimento, ja esta refletido no prego do ativo. Isso significa que precos futuros
sé&o independentes do pre¢o passado e serdo influenciados apenas por eventos
futuros que s&o essencialmente desconhecidos, ou seja, aleatdrios

(randémicos).

A terceira suposicdo é sobre modelos com riscos normalmente
distribuidos ou Normally Distributed Risk. Essa suposi¢do também esta
relacionada a teoria dos mercados eficientes e diz ja que os movimentos dos
precos futuros s&o aleatérios, seu grau de distribuicao (relagéo entre frequéncia
€ ocorréncia de eventos), também seréo aleatdrias como um jogo de dados ou

Cara e coroa.

Essa aleatoriedade ou distribuicdo com grau normal é também conhecida
como Gaussiana ou Curva de Gauss e é representada como uma curva em sino
(Bell Curve) onde a maior parte das ocorréncias esta concentradas numa regiéo
de baixa probabilidade. Como o ponta da curva (percentil) se estreita
rapidamente tendendo a zero, eventos extremos acabam sendo tao raros que
chegam a ser quase impossiveis. Na pratica, eventos extremos s&o mais comuns

do que se imagina...

Por fim, temos que a medida de risco mais aceitada no mercado de um
modo geral o Value at Risk ou VaR, que seria uma étima metodologia se as
suposigbes acima fossem falsa. Mas o mercado néo é eficiente, precos futuros
nao sao independentes do passado e o risco ndo obedece a uma distribuicéo

normal,

As teorias de comportamento econdmico (behavioral economics)
desenvolvidas nos anos 90, nos mostra através de experimentos e dados
empiricos que os investidores ndo se comportam de maneira racional e que os
mercados também n&do sao racionais e sim propensos a grandes choques e
mudangas de humor gerando volatilidade (risco/ incerteza). Os exemplos desses
comportamentos séo indmeros mas os mais conhecidos sdo o de aversédo ao

risco (0 investidor se concentra mais em evitar riscos do que procurar ganhos),



16

efeito de manada (inventores compram ativos quando os outros estdo
comprando e vendem quando os outros estdo vendendo levando a perdas

persistentes) e varios outros efeitos sazonais.

Os pregos dos ativos infelizmente nao se comportam de forma continua e
suave de um nivel de preco para o outro, mas sim, tendem a sofrer fortes
oscilagdes para cima ou para baixo impossibilitando o investidor a se desfazer

da posi¢ao antes que grandes perdas ocorram.

Desde o comego dos anos 60, ja é sabido que distribuicdo normal para
calculo de risco esta errada através de inimeras publicagdes mostrando que a
serie de precos tem uma distribuicdo de curva de poténcia (Power Curve) ao
invés de uma curva de sino (Bell Curve). O matematico hungaro radicado na
Franga Benoit Mandelbrot pioneiro no estudo de fractais, também foi pioneiro em
analises empiricas nos anos 60 mostrande que de fato os pregos de mercado se

movem com padrdes de uma curva de poténcia.

Na curva de poténcia, temos uma menor guantidade de eventos de baixo
impacto € uma maior quantidade de eventos de alto impacto, o que corresponde
exatamente com o comportamento real dos mercados como o Crash de 87,
colapso da Russia/LTCM em 98, bolha da Nasdaq (dot com bubble) em 2000 e
a crise imobiliaria de 2008. Estatisticamente falando, numa analise de
distribuicéo normal, esses eventos deveriam acontecer uma vez a cada 1000
anos, mas numa distribuigao de poténcia, esses eventos acontecem com uma

frequéncia muito maior conforme visto na reaiidade.

Em suma, uma curva de poténcia corresponde a realidade dos mercados,
ja uma curva de sino ndo. Eles descrevem dois fenédmenos completamente
diferentes. Curvas de Poténcia descrevem com precisdo uma classe de
fendmenos chamada de sistemas dindmicos nao lineares, ou seja, padrdes que
sao repetidos em todas as escalas, e se assemelham com mais precisdo a
realidade do mercado do que a curva de Gauss.

Mas se os métodos de passo aleatério e distribuigdo normal séo falhos,

por que a maioria dos sistemas de risco ainda usam esses métodos? A resposta
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€ que essas metodologias por mais erradas que possam ser, atrairam uma
massa critica de simpatizantes além de apresentarem solugfes matematicas
elegantes. Um exemplo é a formula de Black & Scholes para precificagao de
opgdes que usam uma distribuicdo normal para o movimento de pregos. Além
disso, o mercado mundial de derivativos também é baseado em variagdes do
modelo de Black & Scholes. De um modo geral, Wall Street decidiu se basear
em um mapa errado do que néo ter nenhum mapa de orientacéo, desde que a

matematica seja elegante ¢ claro.

Uma das criticas ao modelo de curva de poténcia, é em relagdo a seu
baixo valor de previsibilidade. Mas modelos de curva de poténcia como a Escala
Ritcher para medir a intensidade de Terremotos, também tem baixa
previsibilidade mas uma chance maior de ocorréncia do que modelos de
distribuicdo normal. Essa teoria € consistem com o fato de que eventos extremos
nao necessariamente sao atribuidos a causas extremas, mas sim pelo fato que
eventos extremos podem surgir espontaneamente através das mesmas

condigdes iniciais de causas rotineiras como vemos em modelos caédticos.

Com tantos modelos e investidores irracionais ditando um mercado mais
irracional ainda, como é possivel saber aonde estdo as melhores oportunidades

de investimento?
Essa foi a pergunta central para o desenvolvimento do Buffett Index.

Warren Buffett ao longo de mais de 60 anos carreira, acumulou fortunas
fazendo investimentos seguros e de longo prazo. Ao contrario de muitos, sempre
enxergou o investimento em agdes, ndo como a compra de um papel que poderia
ser descartado a qualquer momento, e sim como participacées em empresas
que apresentavam valor intrinseco muitas vezes néo visto em graficos. Afinal,
para Buffett, Pre¢co € o que vocé paga pela agao e Valor € o que vocé recebe
quando a compra. Mas como podemos avaliar o Valor de uma empresa?

Através de uma abordagem fundamentalista, aonde sdo observados os

fundamentos da empresa através multiplos financeiros, desenvolvido pelo
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professor e mentor Buffett, Benjamin Graham e bem ilustrado nos livros de sua
autoria como Security Analysis (1934) e The Intelligent Investor (1949), ambos
considerados as biblias do Value Investing, Buffett comegou a fazer seus

investimentos baseado em valor.

No livro The Intelligent Investor, Graham apresenta seu personagem
predileto, o Mr Market ou Sr. Mercado. A cada dia, o Mr. Market se oferece para
comprar e vender agdes por precos diferentes. Geralmente, os pregos ofertados
pelo Mr. Market parecem plausiveis, mas algumas vezes néo. O investidor tem
o livre arbitrio de negociar com o Mr Market ou de simplesmente ignora-lo.
Todavia, o Mr Market ndo se importa, ja que estara de volta no préximo dia para

ofertar as agcdes por pregos diferentes.

A moral dessa histéria é ndo enxergar o mercado como um indicador de
tendéncias, e sim como um mar de oportunidades. Essa licio apesar de simples
e basica, ainda confunde a cabe¢a de inumeros investidores/especuladores
profissionais. Mas Buffett sempre soube olhar o mercado como um mar de

oportunidades e € por isso que chegou onde chegou.

A analise de valor nos permite tirar as relagées intrinsecas das empresas
e responder perguntas basicas como se a agéo esta cara ou barata. Para tirar
essa concluséo, além de uma analise profunda da empresa (balango, ramo de
atividade e controle acionario), sdo levados em consideracdes varios indicadores
financeiros que representam eficiéncia, atratividade e rentabilidade da

companhia,

Fui com base nesses indicadores, que surgiu a ideia de se criar o

indicador dos indicadores, o Buffett Index.

Imagine um investidor que tem a possibilidade de investir em qualquer
uma das 50 mil agdes negociadas nas mais de 56 bolsas ao redor do mundo.
Como comegar a fazer um filtro para selecionar as melhores agées ao redor do
mundo? Uma maneira seria fazer inimeros filtros de varios indicadores e ver
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quem sobra. Outra maneira, € analisar o Buffett Index das empresas e a partir

dai fazer os cortes.

O Buffett Index nada mais é do que um indicador de atratividade baseado
numa analise de vaior. Ao invés de se olhar vérios indicadores individualmente,
podemos olhar apenas para o Buffett Index (Bl), para observar a atratividade da

agao,

O B! surgiu com o intuito de agrupar os principais indicadores financeiros

de uma agéo em um Unico nimero. Mas quais indicadores sdo esses?

Classificar os principais indicadores financeiros relacionados a acdes
pode ser um pouco ambiguo, uma vez que dependendo do setor, algum
indicador pode ser mais relevante que outro. Todavia, chegamos a 4 indicadores
que independente do setor, sua relevancia € a mesma, e ao combinarmos esses

quatro em um s6, chegamos ao Buffett Index.

Antes de falarmos mais desses quatro indicadores, vamos analisar um
pouco melhor o mercado acionario brasileiro e as diferentes estratégias de
investimentos dando mais énfase para a queda de brago entre Value Investing e
Growth Investing.

Quando falamos de Retorno do Ibovespa, € apenas apés o Plano Real
que conseguimos ter a mesma base monetaria sem ajustes de trocas de moeda
e hiperinflagdo, para pardmetro de comparagao. Sendo assim, 1995 € o primeiro

ano de retorno da base analisada até 2013.

O Retorno médio da bolsa até 2013, foi de 22.25% (21.63% numa base

de média diaria anualizada), mas com uma volatilidade (desvio padrdo) de

35.68% aa.

Nesses 19 anos de amostra, o retorno do Ibovespa mais perto de sua

média se deu em 2004 com um retorno de +17.81%.
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Com isso, concluimos que para a bolsa brasileira, devido a sua alta
volatilidade, os métodos estatisticos de precificagdo de ativos convencionais
baseados em modelos de média e variancia (ex: CAPM), nao geram os melhores

resulfados.

Pois além de os valores n&o convergirem para a media, esses modelos
foram desenvolvidos em sua grande maioria por matematicos e ndo levando em
consideragcéo o valor de mercado das empresas, perspectivas futuras e
atratividade corrente (o vulgo a agéo esta caro ou barato).

N&do ¢ de se estranhar que inUmeros gestores de investimentos que
adotam uma alocagéo ativa, geram retornos superiores as estratégias de
alocagéo passiva que s6 tentam acompanhar o benchmark sem olhar os ativos
em questdo e também néo se perguntando o obvio, se estou pagando caro ou

barato pela agao.

Dentro da metodologia de alocagéo ativa, duas estratégias séo as mais
conhecidas. A primeira € o investimento em crescimento, ou Growth Investment.
Essa estratégia € muito comum em empresas de tecnologia ou com abertura de
capital recente, aonde os numeros atuais (financial ratios) ndo mostram a
realidade da empresa pois a aposta ndo é para agora, e sim para o futuro.

Essa abordagem tem seus riscos, afinal, vocé esta apostando em algo
para daqui 5 anos, avezes 10 anos e outras vezes mais do que isso. Quando
olhamos empresas de tecnologia ou investimentos feitos por empresas de
Private Equity / Venture Capital, geralmente esse € o modelo adotado, o baseado

no crescimento.

Essa metodologia quando gera resultado, retorna ganhos extremamente
consideraveis, como o caso do Venture Capitalist Peter Thiel, um dos primeiros
investidores do Facebook que em 2004 comprou uma participacéo de 10.2% na
empresa por US$ 500 mil, e em 2012 quando o FB fez seu IPO, Thiel embolsou
mais de US$ 1 bi na venda de parte das agbes que sua empresa detinha da

gigante de midia social. Ou seja, um retorno de mais de 2000x (2 mil vezes!).
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Todavia, para cada caso de sucesso como o Facebook, tem inimeros
outros de insucesso gue nao aparecem nos noticiarios, mas seus prejuizos sim

aparecem nos balangos das companhias e no boiso dos investidores.

A outra abordagem, é a analise em Valor ou Value Investing. Esse é uma
abordagem bem “pé no chao” digamos assim. Ela ndo tenta adivinhar o futuro e
nem pagar um prego exorbitante por algo que possa vir a ter algum valor em 6
anos ou mais. A ideai &€ achar o valor intrinseco das empresas através de uma
analise fundamentalista observando a empresa, mercado e financial ratios como
indicadores de atratividade do prego da agéo.

Em suma, é uma abordagem bottom up ao contréario da top down que tenta
através dos cenarios macro, achar os setores mais beneficiados na situagéo
macro econdmica atual, e investir em empresas desse setor, sem se preocupar

muito se as acdes estdo caras ou baratas.

Nao é também de se surpreender que uma abordagem mais pé no chéo,
aonde as chances de erro sdo menores, tendem a gerar um maior retorno no

longo prazo.

O maior expoente dessa metodologia de investimento &€ Warren Buffett,
atuaimente o 4° homem mais rico do mundo segundo a lista da Forbes com uma

fortuna avaliada em aproximadamente US$ 64 bi!

Apenas como parametro de comparagao, Peter Thiel tem hoje 46 anos e
uma fortuna de aproximadamente US$ 2 bi. Se a cada ano, ele conseguir
embolsar um investimento feito do porte de um Facebook (US$ 1 bi), ele chegaria
aos 83 anos, idade atual de Buffett com um patrimdnio na casa do US$ 40 bi.

Apesar de ser uma quantia expressiva, ainda esta muito longo dos quase
US$ 70 bi do “Oraculo de Omaha”, e considerando 100% de sucesso e liquidez
em todos os investimentos feitos por Thiel ao longo das proéximas 4 decadas na

comparagao.
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Seguindo a abordagem de Value Investing desenvolvida por seu professor
da faculdade Benjamin Graham, Buffett confirmou ao longa da histéria que em
matéria de investimentos, a cautela e pé no chéo, ou o “20 Miles March”, no
longo prazo sdo sempre a melhor opgdo. E com base nesses conceitos e
fundamentos que o Buffett Index foi desenvolvido.

Numa andlise fundamentalista visando o valor das empresas, muitos
financial ratios s&o analisados. Todavia, temos 4 indicadores principais (Big 4)
aonde todas as empresas listadas apresentam esses indicadores independente

do setor. Sdo eles:

- Prego / Lucro (ou PE no inglés para Price to Earnings)

- Prego / Valor Patrimonial por Ag&o (ou P/BV no inglés Price to Book
Vaiue)

- Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ou ROE no inglés Return Over
Equity)

- Rendimento do Dividendo (ou DY no inglés Dividend Yield)

Apesar de termos outros indicadores importantes como o Divida Bruta
sobre Patrimonio Liquido para observar o grau de alavancagem da empresa,
esse indicador é inexistente para agdes de Bancos ou Seguradoras. Ou ainda, o
indicador de Liquidez Corrente, Price Sales e Margem liquida, variam de setor

por setor € a comparagéo entre eles acaba n&o sendo a melhor abordagem.

Entretanto, no Big 4, todos os indicadores s8o comparaveis entre si

independente do setor.

A ideia do Buffett Index, € ao invés de observar varios indicadores
simultaneamente aonde se perde a o grau sensibilidade entre eles, observar
apenas um, que nos moldes modelo DuPont para o calculo o ROE, combinas os
indicadores do Big 4 em um Unico nimero, ou Buffett Index (BI)!




23

Ao longo desse estudo, vamos ver no Capitulo 2 em detalhes e com
exemplos cada um desses indicadores (Big 4). No capitulo 3, veremos o passo
a passo da formulagdo do Buffett Index e o racional por traz dessa nova
metodologia e por fim no Capitulo 4 veremos iniimeros estudos de caso que
compravam e eficiéncia do indicador para andlise de ativos em grandes e

peguenas escalas.
Por fim, fecharemos a conclusdo com algumas ressalvas no célculo e
analise do indicador assim como ideais para novos estudos usando o mesmo

conceito e metodologia adotada ao longo desse trabalho.

Paulo Sobral
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2 Indicadores Financeiros

Neste capitulo, analisaremos em detalhes os indicadores financeiros que
compde o Buffett Index e adotaremos algumas metodologias seguidas de

exemplos.

Ao falarmos dos muditiplos financeiros, €& importante definirmos
nomenclaturas padrao. De uma forma generalizada, utilizaremos boa parte das

nomenclaturas ja empregada no escopo global das financas.

Dessa forma, adotaremos o nome dos indicadores em inglés a fim de

manter o padréo global dos indicadores.

Numa analise fundamentalista visando o valor das empresas, muitos
financial ratios s&o analisados. Todavia, temos 4 indicadores principais (Big 4)
aonde todas as empresas listadas apresentam esses indicadores independente

do setor. Vamos a eles e as suas abreviagbes:

e PE: doinglés “Price over Earnings” ou Lucro por A¢do. O PE Ratio € um
dos indicadores mais usados no mundo das finangas. Ele indica a grosso
modo, uma medida de tempo, ou seja, em quantos anos a empresa

gerando os lucros atuais pagaria seu valor de mercado.
Exemplo: A empresa ABC tem suas agdes negociadas a um preco de

R$ 15 por agao, e no Gltimo ano contabil obteve um lucro por agdo (ou
do inglés “Earnings per Share” (EPS)) de R$3. Qua! o PE do papel?

PE = Valor de Mercado ou Preco da Acéo
Lucro Liquido ou EPS

Dessa forma, obtemos que o PE para empresa ABC é 15/3 = 5.

Isso significa que se em 5 anos a empresa gerar um lucro de 3 reais por

agao a cada ano, ela acaba pagando seu prego atual de 15 reais por agéo (5
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anos x 3 reais de lucro = 15 reais de lucro apés um periodo de 5 anos, o que

equivaie ao preco da agao hoje).

Intuitivamente, podemos ver que quanto menor esse indicador, mais
atrativo a empresa se torna pois receberei meu valor pago (prego da agédo) em

menos tempo.

Todavia, um PE baixo, também pode servir de alerta. Caso a empresa
esteja passando por dificultados financeiras, esses lucros recentes se
transformarao em prejuizos futuros aumentando o PE ou deixando-0 negativo.

Portanto, € importante olhar em conjunto as notas explicativas do balanco
para entender o cenario atual da empresa e suas perspectivas futuras assim

como seu grau de alavancagem e margens operacionais.

e PBV: doinglés “Price to Book Value" ou Prego Valor Patrimonial. © PBV
Ratio, a grosso modo, indica quantas vezes a empresa esta valendo

acima do seu Valor Patrimanial (ou Patrimdnio Liguido).

O Patrimdnio Liguido ou Book Value (ou Shareholders Equity), nos
indica qual seria o prego da agao se a companhia liquidasse todos os seus ativos,

pagasse toda sua divida e fecha-se as portas digamos assim.

Em termos contabeis, o Patrimdnio Liquido & a riqueza liquida do

acionista, aonde:

Ativo Total - Passivo Circulante - Passivo Nado Circulante =

Patriménio Liquido

Assim, todo o lucro gerado pela empresa € ou distribuido via dividendos
ou incorporado ao Patriménio Liquido da mesma. O mesmo vale para prejuizos.
Caso a empresa n&o tenha caixa, ou ativos para cobrir o prejuizo, 0 mesmo sera

descontado do Patriménio Liquido.
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Em teoria, o prego da agéo precisa ser sempre maior que o Prego do Valor
Patrimonial por Acédo. Caso contrario, a empresa ndo € operacionalmente
eficiente e seus ativos por isso s6 s&o mais rentaveis que negocio como um todo.

Exemplo: A empresa ABC possui um Valor de Mercado de R$ 2 bi e seu
Patriménio Liquido reportado no dltimo balango anual da companhia € de
R$ 1 bi. Dado que a empresa tem 100 milhdes de agdes negociadas na
bolsa de valores, achar o Prego da Agéo, o Prego do Valor Patrimonial por

Acao e arelacao entre os dois que seria o “Price to Book Valeu” (PBV)?

Prego por A¢édo = Valor de Mercado
Qtde de Agbes

Entéo, temos que o preco por agdo é de R$ 2 bi divido por 100 milhdes

de acgoes que nos da 20 reais por agéo.

Prego do Valor Patrimonial por Agédo =

Valor do Patriménio Liquido
Qtde de Agdes

Portanto, temos um Prego do Valor Patrimonial por Agao igual a R$ 1 bi

divido por 100 milhdes de agdes que nos da um prego de 10 reais por agéo.

Price to Book Value = Valor de Mercado
Valor do Patrimdnio Liquido

Podemos achar esse indicador de duas maneiras, usando seus valores
totais ou os valores por agdo. Amhos os jeitos, o resultado € o mesmo! R$ 2bi
dividido por R$ 1bi ou R$ 20 por agéo divido por R$ 10 por agado, temos o multiplo
de PBV igual a 2x.

Assim concluimos que a empresa ABC esta valendo 2x mais do que seu

patriménio liquido ou dizemos e empresa tem um Price to Book Valeu Ratio de
2!
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Analisando esse indicador, podemos constatar que quanto maior esse
indicador, mais eficiente e consequentemente mais cara a empresa é vista pelo

mercado,

Todavia, quando esse indicador esta abaixo de 1, ou seja, o patriménio
liquido da empresa é superior a seu valor de mercado, em teoria poderiamos
comprar a empresa a seu valor de mercado, fazer uma liquidagéo de seus ativos
do patriménio liquido (asset stripping) e embolsar essa diferenca gerando assim
uma arbitragem financeira (ganhos sem riscos). Essa pratica era muito comum
nos EUA durante os anos 80 pelos Corporate Raiders como pode ser visto no
livro Barbarians at Gates que conta a histéria do Leveraga Buyout (LBO) na
aquisi¢éo da RJR Nabisco no final dos anos 80.

¢ ROE: do inglés "Return on Equity” ou Retorno sobre o Patriménio
Liquido. O ROE ¢ o indicador acionario mais importante para a maioria
dos gestores. Ele € muitas vezes a grande justificativa para se investir
em uma acao cara (alto PE e alto PBV). O ROE nada mais é do que o
retorno (lucro) sobre o patriménio liquido da empresa. Sua formula

padrao € a seguinte:

ROE = Lucro Liquido
Valor do Patriménio Ligquido

Exemplo: A empresa ABC obteve um lucro liquido de R$ 300 milhdes (ou
3 reais por agdo) e apresenta um patriménio liquido de R$ 1 bi (ou 10 reais por
acao). Qual o ROE da empresa ABC?

Usando a formula acima, temos que o ROE da empresa ABC é R$ 300
min dividido por R$ 1 bi (ou R$ 3 por agdo / R$ 10 por agédo) igual a 30% ao ano.

Concluimos entdo, que quanto maior for o ROE da empresa, mais

atrativa/rentavel ela sera.
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Porém, existem algumas ressalvas para levarmos em consideragdo ao
analisar esse indicador como por exemplo a relagdo do ROE com o PBV (esse
e outros pontos serdo explicados em mais detalhes no préximo capitulo).

o DY: doinglés “Dividend Yield” ou Rendimento do Dividendo. O DY,
indica o percentual do prego da agéo que foi distribuido na forma de
dividendos. Sua formula é a seguinte:

DY = Dividendo por Ac¢do
Prego por Agéao
Exemplo: A empresa ABC possui um pregco no comeg¢o do ano
correspondente a R$ 20 por agdo e pagou final do ano o correspondente a R$ 2
por agdo. Qual o seu Dividend Yield?

Pela formula acima, temos que o DY da empresa € R$ 2 dividido por R$
20 é igual a 10%.

Isso significa que a empresa distribuiu 10% de seu valor de mercado na

forma de dividendos.

Analisando o Dividend Yield, também podemos deduzir seu Payout Ratio
gue nada mais € do que o percentual do lucro da empresa que € distribuido na
forma de dividendos. Assim, para empresa ABC com lucro por a¢ao (ou EPS) de
R$ 3 e dividendo por agdo de R$ 2, temos eu o Payout é igual a;

Payout = Dividendo por Acéo
Lucro por Agéao

QOu seja, R$2 / R$ 3 = 66.67%. Esse valor indica que a empresa distribuiu
66.67% de seu lucro na forma de dividendo. Conseguentemente, o saldo de R$1

por acao do EPS total da empresa, foi adicionado a seu Patrimdnio Liquido.

Esses sdo o Big 4 (PE, PBV, ROE e DY), os quatro principais indicadores

acionarios qgue compde o Buffett Index!
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Apesar de termos outros indicadores importantes como o Divida Bruta
sobre Patriménio Liquido para observar o grau de alavancagem da empresa,
esse indicador € inexistente para agdes de Bancos ou Seguradoras. Ou ainda, o
indicador de Liquidez Corrente, Price Sales e Margem liquida, variam de setor
por setor € a comparacao entre eles acaba néo sendo a melhor abordagem
(veremos em mais detalhes alguns dos indicadores secundarios nos préximos

capitulos).

Entretanto, no Big 4, todos os indicadores sdo comparaveis entre si

independente do setor.

A ideia do Buffett Index, & ao invés de observar varios indicadores
simultaneamente aonde se perde a o grau sensibilidade entre eles, observar
apenas um, que nos moldes modelo DuPont para ¢ calculo o ROE, combina os
indicadores do Big 4 em um Gnico nlimero, ou Buffett Index (Bi)!
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3 Buffett Index

No capitulo anterior, definimos as varidveis principais (o Big 4), as
notagbes a serem usadas e foram vistos alguns exemplos explicativos. Vamos a
um breve resumo do Big 4 e depois ao desenvolvimento da formula do Buffett

Index.

Big 4: Conjunto das 4 principais variaveis macro para formulagédo do
Buffeft Index (Bl). Sao elas:

- PE =Valor de Mercado ou Preco da Acédo
Lucro Liquido ou EPS

-PBV = Valor de Mercado
Valor do Patriménio Liquido

-ROE = Lucro Ligquido
Valor do Patriménio Liquido

- DY = _Dividendo por Acéo
Prego por Acdo

Conforme dito anteriormente, a ideia original era é juntar esses quatro

indicadores em um s6. Para isso, vamos a primeira combinagéo de indicadores.

- ROE + PBV: A combinagao desses dois indicadores é o primeiro passo
para criagcéo do Buffett Index. Dessa jungao, deduzimos outro indicador, 0 ROE

Normalizado ou simplesmente ROE Norm.

e ROE Norm= ROQOE
PBV

Essa relacdo nada mais € do que a normalizacdo do ROE. Afinal, ac
comprarmos uma ac¢do, estamos automaticamente adquirindo uma parte do
Patriménio Liquido da empresa. Todavia, temos que levar em consideragao
quantas vezes o patrimdnio liquido a empresa esta valendo em relagdo a seu

preco de mercado.
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Exemplo 1: Uma agdo com um ROE de 100% ao ano e um PBV de
20x, numa normalizagdo de Ratio 1:1, temos que é equivalente a uma agéo
com ROE de 5% aa e PBV de 1x.

Exemplo 2: A agao A tem um ROE de 80% aa e PBV de 10x. A agéo B
tem um ROE de 20% aa e PBV de 2x. Qual agao seria mais rentavel em

termos de ROE Normalizado?
Usando a formula do ROE Norm descrita acima, temos:

-ROE Norm A = 80%/10 = 8% aa
-ROE Norm B = 20%/2 = 10% AA

Come podemos ver, apesar de agéo A ter um ROE 4x maior que a agao
B, seu multiplo de PBV é também 5x maior. Dessa forma, ac analisarmos o0 ROE
Norm de ambas, constatamos que a agdo B apresenta um maior retorno

percentual normalizada que a acdo Al

O simples exemplo acima, nos mostra que analisar uma agéo apenas pelo
seu ROE ndo é a maneira mais correta e pode acabar levando o investidor a
comprar uma agéo com um Retorno sobre o Patriménio bem menor do que ele

esperava.

Sendo assim, o primeiro passo para evitar esse erro é sempre analisar ¢

ROE Norm da agéo e nio apenas seu ROE simples!

Através do ROE Norm agrupamos dois dos quatro indicadores do Big 4.

Vamos agora aos dois Ultimos, o PE e DY!

- PE: Conforme visto anteriormente, o PE € uma medida de tempo de uma
acdo. Usando uma simples formula de matematica financeira, podemos
transformar essa unidade de tempo e unidade de rendimento (ou yield). Vamos

ver 0 exemplo abaixo para deixar mais clara essa transformagaol
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Exemplo 1: O PE nos diz em guantos anos uma empresa pagando os
lucros atuais constantes equivale a seu valor de mercado atual. Portanto, usando

a formula de Valor Futuro com juros compostos temos:

Valor Futuro = Valor Presente x (1 +i)*n ou VF=VPx(1+i)*n

Onde:

Valor Futuro = 2 (no futuro recebo em lucro o equivalente a seu valor de
mercado hoje. Portanto se hoje a agao vale 1 e em X anos recebi o equivalente
a esse 1, tenho que 1+1 = 2)

Valor Presente = 1

i = taxa de retorno que faz a agdo em X anos sair de 1 para valer 2

n = nimero de anos necessarios para a agdo sair de 1 e valer 2
rentabilizado no periodo pela taxa i. Portanto, temos que “n” nada mais & do que

o proprio PE do papel!

Portanto, de uma forma genérica isolando o i, temos que:
i =2*(1/PE) -1

Exemplo 2: Com base na formula e racional descritos acima, qual a taxa

implicita de retorno “i’ para uma agédo com PE de 10?

Usando a formula acima para um PE de 10, temos que i é igual a:

i =2M1/10) = 1 = 7.18% aa. Isso significa que um ativo aplicado a essa
taxa de 7.18% ao ano, por um periodo de 10 anos, dobra de tamanho ou paga
seu valor inicial. Portanto, usando essa transformagéo, transformamos um

indicador temporal em um indicador de rendimento ou yield.

Esse novo indicador i sera definido com PE2Y (ou PE to Yield), pois afinal
estamos transformando o PE que é uma medida de tempo, em taxa percentuai

de rendimento (yield}!
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Por fim, vamos ao Uitimo indicador do Big 4 o DY ou Dividend Yield!

- DY: O Dividend Yield ou Rendimento do Divindo nos mostra o percentual
do valor da agéo (preco do ativo) distribuidos na forma de dividendos. Como visto
anteriormente, o lucro de uma empresa so6 pode ter dois destinos. Distribuigao

de dividendos ou aumento do patriménio liquido.

Sendo assim, quando calculamos os indicadores PE e ROE que levam
em seus calculos o Lucro Liquido, ja estamos incluindo o dividendo na conta.
Uma forma simples de se calcular o lucro, seria entéo a seguinte:

» Lucro Liquido = Dividendo Pagos + Variagdo do Patriménio
Liquido
Ou
EPS = Payout x (Dividendo por Acao) + (1 — Payout) x ( EPS)

Dessa maneira, quando temos agdes do setor de utilities (Telefonia,
Saneamento Basico e Energia) que geralmente possuem um payout elevado,
temos que o todo o seu lucro é distribuido sobre a forma de dividendos. Assim,
para um payout de 100%, temos que a formula do EPS ou Lucro Liquido sera
igual ao Dividendo pago por agéo!

- Buffett Index: O Bl nada mais é do que um indicador de atratividade
que combina com 4 principais indicadores financeiro (Big 4), em um unico s0. Ja
vimos como combinar o ROE com o PBV, como transformar o PE em taxa até
chegarmos no PE2Y e por fim, vimos que os dividendos estdo implicitamente
inseridos dentro do Lucro Liquido ou EPS ja utilizado no calculo dos outros

indicadores. Vamos agora a formulagéo do Buffett Index!

O conceito por traz da combinagado desses indicadores é simples!
Podemos fazer uma analogia ao investimento em iméveis. Afinal, quando temos
um imével como investimentos, temos um retorno via aluguel (ou

dividendos/lucro) e reajuste do imdvel que & geralmente feito pelos indices de

inflacéo.
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Para uma agao, temos 0 mesmo racionall Quanto ela gera de retorno via
“aluguel’, seria o equivalente ao ROE Norm ¢ o “reajuste do valor do imovel”
seria 0 equivalente ao PE2Y. Afinal, o ROE Norm, mostra quanto a empresa
gera de retorno em relagéo a seu valor de mercado. E o PE2Y mostra qual o
reajuste implicito no valor do papel. Ao combinarmos o ROE Norm com o PE2Y,
temos a formula fechada do Buffett Index ou Bl, conforme descrito abaixo:

o Buffett Index % = (1+ROE Norm) x (PE2Y) -1

Ao fazermos essa combinagéo, temos o potencial retorno intrinseco do
papel através do Buffett Index! Vamos ver alguns exemplos com duas maneiras
diferentes de se calcular o Bl e também com Payouts diferentes (0%; 50%;

100%). Em todos os casos, o valor do Buffett Index néo se alteral

Exemplo: Considerando os seguintes dados para a Agéo abaixo, calcular
o Buffett Index do ativo para um Payout de 0%, 50% e 100%.

Dados: Prego: R$ 300,00 por agao
Qtde de Agdes: 10 milhdes
Valor de Mercado (Prego x Qtde): R$ 3 bi
Lucro Liquido: R$ 800 milhdes
Patriménio Liquido Atual: R$ 1.5 bi
EPS = Lucro Liquido / Qtde de Agdes = R$ 80 por agéo
PBV = Valor de Mercado / Patrimdnio Liquido = 2x
PE = Valor de Mercado / Lucro Liquido ou Prego / EPS = 3.75
PE2Y = 2*(1/PE) -1 =26.67%

Payout: 0% - Para um Payout de 0%, temos que nenhum percentual do
lucro liquido foi distribuido em forma de dividendo. Portanto, o Lucro Liquido foi
adicionado ao Patriménio Liquido. Como o Lucro foi de R$ 800 min e o
Patrimdnio Liquido atual é de R$ 1.5 bi, deduzimos que o Patriménio Liquido do
ano anterior (D-1) & igual a R$ 700 min (R$1.5 bi — R$0.8 bi) e como nao temos



35

distribuicdo de dividendos nesse caso, nosso Dividend Yield (DY) pro papel é
0%.

Para o célculo do Buffett Index, precisamos do ROE Norm e do PE2Y.
Nos dados acima, ja conseguimos calcular o PE2Y que sera o mesmo para todos
os exemplos. Nos sobra entdo apenas o calculo do ROE Norm que pode ser

feito de duas maneiras conforme veremos a seguir.

O ROE Norm nada mais € do que o ROE divido pelo PBV. Assim, temos

a seguinte relagao:
» ROE Norm = ROE/PBV

Onde o ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido
PBV = Valor de Mercado / Patriménio Liquido

Assim, podemos tirar que 0 ROE Norm (a) = Lucro Liquido (ou EPS)
Valor de Mercado (ou Prego da Agao)

Portanto, usando essa metodologia, temos que o ROE Norm = 80/300 =
26.67%

Usando o mesmo racional acima, podemos deduzir o ROE Norm de outra
maneira, mas gerando o mesmo resultado. Vamos chamar esse método de ROE
Norm (b), para diferenciarmos do ROE Norm (a) descrito acima.

¢ ROE Norm (b) = [(RPL x Patrim Liq D-1)/Qtde Ag¢des) + (Prego
x DY)}/ Preco

Onde: RPL = Retorno Sobre o Patriménio Liquido =
Patriménio Liquido DQ_ -1
Patriménio Liquido D-1

Assim, temos que o0 RPL = 114.286% ; Patrim Lig D-1 = R$ 700 min ; Qtde de
Agdes = 10 min; Preco = R$ 300 ; DY = 0%

Portanto nosso ROE Norm (b} = 26.67% . Exatamente o0 mesmo valor do ROE
Norm {a)! |

Agora podemos calcular o Buffett Index do ativo usando tanto 0 ROE

Norm (a) como 0 ROE Norm (b) para os calculos.
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« Buffett Index (BI) = (1+ROE Norm) x (PE2Y) -1 = 52.38%

Payout: 50% - Usando a mesma légica para o célculo do Payout de 0%,
temos que os dados para o célculo do ROE Norm (a) n&o se altera. Ja para o
célculo do ROE Norm (b) temos uma alteragao dos dados mas nao do resultado.

Vamos ao calculo!

Para um Payout de 50%, temos gue 50% dos lucros foram distribuidos
na forma de dividendos, ou seja R$ 400 min. Sendo assim, os outros 50% do
Lucro ou R$ 400 min, foram adicionados ao Patriménio Liquido da empresa.
Dessa forma, deduzimos que o Patriménio Liguido do ano anterior (D-1) € R$ 1.1
bi (R$ 1.5 bi ~R$ 0.4 bi). Assim temos que os dados para o célculo do ROE Norm
(b) séo: RPL = 36.36%; Patrim Lig D-1 = R$ 1.1 bi ; Qtde de Ag¢des = 10 min;
Pre¢co = R$ 300; DY = 13.33%

Substituindo os valores na formuta acima, temos que o0 ROE Norm (b) =
26.67 %. Exatamente o mesmo valor do ROE Norm (a) e dos valores do exemplo
acima com Payout de 0%. Analogamente, temos entdo que o Bl para o caso
com Payout de 50% € 0 mesmo que para o Payout de 0%, ou seja, Bl =52.38%

Payout: 100% - Vamos ao ultimo exemplo para o célculo do Buffett
Index. Como j& vimos nos exemplos anteriores, a mudanga no Payout, nao
altera o Bl. O mesmo vale para esse caso com Payout de 100%. Vamos aos

calculos.

Novamente os dados para o calculo do ROE Norm (a), permanecem 0s
mesmos, As Unicas mudancgas sd0 nos valores para o calculo do ROE Norm (b).

Vamos a eles:

Para um Payout 100%, temos que todo o lucro foi distribuido sobre a
forma de dividendos. Portanto, o Patriménio Liquido atual (D-0) permanece
inalterado, sendo o mesmo valor que o Patriménio Liquido do ano anterior (D-1).

Vamos aos valores:
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RPL = 0%; Patrim Liqg D-1 = R$ 1.5 bi; Qide de A¢des = 10 min; Prego =

R$ 300; DY =26.67%

Substituindo esses valores na formula do ROE Norm (b) temos 26.67%.
Os mesmos valores nos exemplos anteriores gerando consequentemente o
mesmo Bl de 52.38%.

Concluimos entédo, que o Buffett Index de uma agéo independe da taxa

de Payout do ativo.
Consideragdes Adicionais

Vimos que a formula do ROE Norm (a) além de gerar o mesmo valor da
formula do ROE Norm (b), pode ser escrita de forma andloga da seguinte

maneira:

e ROE Norm (a) = EPS / Pre¢co = 1/PE

Ou seja, o ROE Normalizado pode ser calculado de uma maneira macro
apenas através do inverso do PE. Portanto, de uma maneira geral, precisamos
somente do valor do PE de uma empresa para podermos calcular seu Buffett

Index.

Qutra maneira de calcularmos o ROE Norm e depois através da relagao
acima calcular o PE2Y, ¢ através da Margem Liquida (Mrg Lig) e Price Sales
Ratio (PSR). Vamos as definigbes:

 Margem Liquida (Mrg Liq): € o percentual da receita que é convertido
em lucro. Portanto, dado a mesma receita, quanto maior for a Margem

Liquida, maior sera o lucro!

Mrg Liq = Lucro Liguido
Receita
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e Price Sales Ratio (PSR): &€ um indicador que aponta para o turnonver
da empresa. Ou seja, quantas vezes o Valor de Mercado é gerado em
vendas (receita) da empresa no ano.

PSR = Valor de Mercado
Receita

Portanto, como podemos notar, ao se dividir a Margem Liquida pelo

Price Sales Ratio, temos:

e Mrg Lig = Lucro Liquido + Valor de Mercado = __ Lucro Liquido
PSR Receita Receita Valor de Mercado
=ROE Norm

Esse seria oufra maneira de se calcular o ROE Norm e
consequentemente através da relacdo ROE Norm = 1/PE podemos facilmente

calcular o Buffett Index

Todavia, essas relagbes séo validas em teoria. Na pratica, € um pouco

diferente por inUmeros fatores. Vamos a alguns deles:

O ROE Norm é calculado em muitos casos usando o prego médio da acéo
ao longo do ano. Isso faz com que o inverso do PE seja ligeiramente diferente o
ROE / PBV.

O RPL (Retorno/Variagdo do Patriménio Liguido) pode ser diferente da
diferenca entre EPS e Dividendos pagos por Agdo. Isso acontece pois alguns
ativos do Patrimbnio Liquide podem sofre reavaliagdo de prego, acnde
lucro/prejuizo financeiro nao € gerado mas se altera o valor contabil como na

reavaliacéo de ativos bioldgicos por exemplo.

Outra diferenga importante se da nas agbes de boas pagadoras de
dividendos como as empresas de utilities. Muitas delas apresentam Payout
maior que 1 ou 100% devido a lucros retidos mas néo distribuidos, causando

algumas distorgbes ao indicador.
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Mas apesar das ressalvas acima, quando estamos numa escala macro
calculando o Bl de indices por exemplo aonde n&o temos todas as informacgdes
dos indicadores que compde o indice, a relagdo de ROE Norm = 1/PE é uma

boa aproximag&o como veremos no préximo capitulo.

Outra consideragdc importante é para agbes com Bl negativo. Isso
acontece em empresas que reportam prejuizo ao invés de lucro. Quando isso
ocorre, temos que fazer uma pequena alteragdo na formula do Bl ja que o
maximo que uma empresa pode perder ndo é seu valor de mercado e sim seu

patriménio liquido conforme demonstrado no Capitulo 2!
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4 Estudo de Caso

Nos Capitulos 2 e 3, explicamos em detalhes os principais indicadores

econdmicos (Big 4) e a metodologia por traz da formulagédo do Buffett Index.

Vamos agora ver alguns exemplos praticos que compravam a eficiéncia

do indicador para varios segmentos.

Abordagem Macro: conforme vimos no capitulo anterior, podemos numa
escala macro, deduzir a formula do Buffett Index analisando apenas o PE Ratio.
Nosso primeiro exemplo pratico sera a analise do PE da bolsa americana (S&P
500) através do PE Shiller ou CAPE (Cyclical Adjusted Price Earnings).

O PE Shiller ou CAPE, é um indicador de valuation de mercado.
Desenvolvido pelo Professor de Yale Robert Shiller, vencedor do Prémio Nobel
de Economia em 2013, o indicador foi construido em cima dos pensamentos de
Benjamin Graham, considerado o pai do value investing e mentor de Warren
Buffett.

Graham dizia que os investidores deveriam examinar os lucros das
empresas em janelas de 5 a 10 anos a fim de evitar distorgdes causadas por
ciclos econdmicos que podem em um determinado ano, causar grandes

distor¢gdes nos lucros das empresas.

Shiller entao, calculou o PE Ratio do S&P 500 em janelas moveis de 10
anos, com os lucros passados ajustados pela inflagdo a fim de diminuir a

sazonalidade dos lucros causado por ciclos econémicos.

No gréfico abaixo, vemos um exemplo da diferenga do PE do S&P 500
calculado numa base de 12 meses para o PE Shiller ou CAPE calculado numa

base moével de 10 anos.
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Podemos observar que o pico do PE no comego de 2009 foi de incriveis
123. Nesse periodo, o S&P 500 havia caida mais de 50% de seu pico em 2007
devido aos efeitos da crise de 2008. Analisando apenas esse indicador,
poderfamos assumir que as agdes estavam extremamente caras e eu nio seria

um bom momento para se investir no mercado acionario.

Todavia ao analisarmos o PE Shiller, por ser composto de uma média
movel de 10 anos ajustando os lucros passados pela inflagdo, observamos que
no mesmo periodo, o indicador apontava para um valor de 13, ou seja, quase
10x a menos que o PE normal, indicando um 6timo momento para se investir no

mercado acionario.
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No final das contas, a melhor analise, se deu através do PE Shiller. Ao
suavizar as oscilagdes dos lucros ao longo de 10 anos, foi possivel ter uma ideia
mais clara de qual seria o real PE do S&P 500 no periodo. Entre 0 comego de
2009 até a metade de 2014, o S&P avangou incriveis 174% no periodo (média

anualizada de 22% ao ano) em um dos maiores Bufl-Markets que tivemos na

historia recente.

Em um estudo feito com os dados disponiveis no Economatica, com a¢bes
do mercado acionario brasileiro desde 1995 (inicio do Plano Real) até meado de
2014. Podemos observar o erro existente ao se calcular o Bl através dos
indicadores individuais (PE, ROE, PBY e DY) e usando apenas o PE para o

calculo.

Bl Macro Bl Em |
Ano | [TSA& TTUBA PETR: (CRUZ3 POMOS | ITSAZ  ITUB4  PETR4 (RUZ3 POMOZ | NTSA4 ITUB4  PETRA  CRUZ3  POMD-
1995 | 1396% 2100% 1213% 2074% 2074%| 2631% 23.05% 1268% 2140% 2243%| 97  97B% 453 318%  El6%
1096 | 223B% 2001% 64AX% 3095% 2B85%| 23A4% 1934% 560% 2843% 2073%| 474k 334 174 LM% 304
1997 | 204% 1753%  97% 26.08% 53a0%) 3137% 1768%  971% 2700% SLU0% 1% 001% 469% 315k -08%
1998 | 4367% 229%%: 1666% 4154% 6799%| 45.17% 233%% 1092% 419B% 6SBE%| 345% IT%  134%  107%  -310%
1925 | 3040% 1B.28% 60B% 3J040% 1000%) 33.08% 193)% 53B% 3100% 605%| BB0% S6ER B2 200% -4009%
000 | 2837% I504% 3784% 354B% 1610%) 3082% 1533% 40B3% 3364% 1247%| BAI%  194% TR 51T 210
001 | 3406% 2153% 333%% 2000% 2790% 3761% 2206% 3430% 275Th 1773%| 1044% 144k 175%  205% 063%
2000 | S15%% 2209% 2987 3174% 2S78%| 55.85% 2404% 2053% 470k 2549%| B44%  847% -113%  626% -112%
003 | 208% 1753% 4055% 1478% 2745% 19B4% 1781% 4505k 148R% 2Bk 1308w 217k 1338k OM% 155
004 | 2396% 147B% 3095% 1179% 2001% 259% 1498% 3361% 1202% 2052%) B34% r2%  BSTh  194%  258%
005 | 17.17% 1465% 2701% 1381% 1299% 19.70% 455% 29.06% 1385% 2363% 14T2% D65%  73BW  0.30%  27E%
006 | 2331% BSTH 2153 124% 1634%| 2125% 0.03% 2280% 1257% 1671% -BEE:  54l%  635% 065%  205%
007 | TTI% 1370 990% 1081%  1452%| 1888% 1388% 1024% 1056% 1S04%| 994%  128%  55Eh -230%  356%
2008 | i559% 17.5%% 3040% 1650% 3548%| 1366% 16.27% 3057 1B05% 377%%|-1240h -61%  1E8TR  83M% 653
2009 | 1359% 10310% 1605% 1491% 161%%| 1445% 1075% 17.63% 1441% 1621%| 630% 641% S93% -332% 01
2010 | 1359% 1147% 2363% GB4% 1683%| 109%% 1256% 233h B3k 1B04%|-1910% 047% 133 2330%  71%:
011 | 1735 1603% 215%  79%% 1955%| 178%% 1B7B% ZR6D%  785% 2070%| 348% 445% 496% 02 SE%e
012 | 1735% 34915 1478%  601%  S08%| 1733% 1544% 1531%  625%  941% D08k 21%  365% &M 270h
2013 | 2126% 18.2%% 188% 797% 1L10%| 2115% 1925% 1944%  BOSX 1163%| -DS0%  18%F 1%  L07T% LB
2016 | 1955% 15BB% 12.20% 927 1163%) 1944% 1026% 1258k 033k 1 54% 135 295% 060% 3.06%

V.

Como podemos ver, o erro médio no calculo do Bl pelas duas
metodologias & de apenas 2.37%, provando que numa escala macro, ao se

analisar indices, podemos usar a aproximacao do PE para o calculo do Bl.

Para o nosso estudo de caso Macro, usamos os dados histéricos do PE

Shiller para transforamos o PE em Bl, e compara-lo com o retorno do S&P ao
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longo dos anos. Para melhor analise, dividimos o S&P 500 em seis janelas de

tempo. Vamos a casa uma delas!

e Janela 1 (1881-1926)
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Nesse periodo, 0 mundo vivia no periodo do Padrdo Ouro Classico que
perdurou de 1870 até 1914. Fui um periodo quase sem inflagéo devido ac prego
fixo da moeda dos paises com o metal. Esse periodo ficou conhecido como
Primeira Era da Globalizagdo. Apesar de sua estabilidade monetaria, tivemos

algumas oscilagdes no periodo como pode ser observado no grafico acima.

O primeiro circulo entre 1904-1908, tivemos uma queda de 26.65% do
S&P. O Bl estava em 10% em um patamar abaixo de sua média histérica até
entdo. Com a corregéo o Bl subiu pra 17%, e logo em seguida quase um ano

depois, 0 S&P subiu 37% e voltou ao patamar anterior.

O segundo circulo entre 1919 -1926, o mercado cai 28%, elevando o Bl
para quase a maxima histérica de 40%. Houve uma grande distor¢éo devido a
1a guerra, logo depois, ja que as bolsas estavam baratas, o S&P subiu
fotemente. Uma alta de quase 100% até o comego de 1926.
Consequentemente, seu Bl saiu da maxima de 40 e convergiu para a média de
15%.



Nesse primeiro quadro, tivemos um periodo bastante conturbado com a 12
Grande Guerra, Revolugdo Russa, criagdo do Banco Central Americano (FED)

e também de grandes avangos industriais e cientificos.

o Janela 2 (1926 — 1951)
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Vemos no primeiro circulo que apds a alta do S&P que comegou em
meados de 1921 e se prolongou até 1929, o S&P se valorizando quase 400% no

periodo.

Consequentemente, seu Bl atingiu um dos patamares mais baixos da
historia na casa dos 4%. Em seguida, tivemos a forte corregdo nas bolsas

causado pela crise 29. O Bl em contrapartida saiu dos 4% para os 29%.

Todavia, o cenario econdémico do periodo estava ruim. Empresas falindo,
desemprego aumentando e lucros diminuindo. Por um periodo 15 anos, o S&P
teve algumas oscilagbes mas comegou e terminou esse periodo no mesmo
patamar na casa dos 13 pontos. Com o final da 22 Grande Guerra ¢ o Gold
Reserve Act assinado por FDR em 1934 no acordo de Bretton Woods fixando o
prego do Ouro em 35 dblares a onga, teriamos nas proximas décadas um dos

maiores Bull Markets da histéria como veremos na janela abaixo.
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No periodo seguinte entre 51-67, tivemos uma grande correcéo nos
mercados, com o fim da 2a Grande Guerra e o fortalecimento da maquina

industrial americana.

Em um periodo onde Europa a Jap&o se recuperavam dos efeitos da 2a
Grande Guerra, a indlstria americana teve um enorme crescimento devido a

falta de concorréncia.

No periodo, tivemos um dos maiores bull markets da historia fazendo o
S&P se multiplicar por 5. O petréleo cotado abaixo dos 10 dolares o barril além
da estabilidade monetaria garantida pelo Padrdo Ouro, também tiveram forte

contribuicdo para o aumento da produgzo industrial americana no periodo.

Os lucros das empresas também aumentaram significamente, e os Bl

convergiram dos 15% para os 9% no final do periodo.

Tivemos no periodo, importantes eventos histéricos como politicas de
estimulo a economia com o corte de imposto de JFK, o auge da guerra fria com

a crise de misseis € 0 comego da guerra do Vietnam.
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Essas quase duas décadas de calmaria e prosperidade para o Estados
Unidos estavam chegando ao fim, e na década de 70 tivemos o evento mais

importante da histéria monetaria recente como veremos a seguir.

+ Janela 4
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O Periodo entre 67-88 foi um dos mais importante da histéria econdmica
americana € mundial. O Final dos anos 60 foi marcado por um dos maiores bull
markets da histéria. Enquantc o mundo de recupera do pds guerra com as
indUstrias europeias e asiaticas devastavas, a américa deslanchava. Foram duas

décadas de grande prosperidade para os EUA.

Todavia, periodos bem conturbados estavam por vir. Na década de 70, a
guerra do Vietnam comecga se agravar e os aumentos de gastos publicos para
financiar a guerra veio seguido da politica de aumento dos impostos introduzida

por Lyndon Johnson com o mesmo propoésito.

Tivemos também as duas crises do petrdleo (73 e 79) levando volatilidade
a caos a comoditie mais importante da Terra. Ainda, em 71, tivemos o evento
mais importante da historia monetaria mundial. No acordo de Smithsonian em
Nova York, Nixon decretou o fim do acordo de Bretton Woods gue mantinha uma
paridade cambial entre o dolar e ouro fixados nos 35 dolares a onga. O evento

chamado de Nixon Shock, trouxe grande volatilidade aos mercados.
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O final do padrdo ouro encerou uma das mais longas tendéncias
seculares (ondas de Kondratievm) da historia. Como podemos ver no primeiro
circulo, o S&P saiu da casa dos 100 ptos para abaixo dos 70 ptos em menos de

dois anos, isso apds ter se multiplicado por 5x nos tltimos 20 anos.

Consequentemente, os Bls dobraram de patamar. Mas o periodo era
conturbado. Aumento dos gastos para financiar a guerra, aumento da inflagdo e
do desemprego, baixo crescimento além de escandalos de corrupgdo do
governo Nixon como no caso de Watergate, fizeram com que a década de 70

fosse uma das piores para historia da bolsa americana.

A bolsa americana perdeu um total de 20% no periodo entre 66-82
(ajustado pela inflagéo, essa perda chega a incriveis 60%).

Também, entre 1973-1981, os EUA sofreram 3 recessées, o poder de
compra do dolar teve um declinio de 50% em 4 anos (77-81). Precos do petréleo
quadruplicaram entre 73-75 (12 crise do petréleo) e no novamente em 79 (22 crise
do petroleo). O prego do ouro também explodiu apdés o termino do acordo de
Bretton Woods saindo de 41 délares a onga em 1971 para 613 dolares a ong¢a
em 1980.

A decada seguinte, os anos 80, foi também conhecido como Era Reagan.
O novo presidente americano, Ronald Reagan pegou a economia americana em

sua pior fase desde a grande depressao.

A fim de conter a inflagdo e promover o crescimento, Reagan nomeou
para presidente do FED o economista Paul Volcker que ja havia sido secretario

do tesouro entre 69-74 durante o governo Nixon.

Uma das primeiras medidas adotadas por Volcker foi o forte aumento das
taxas de juros para o recordo histérico de 20% aa a fim de conter a inflagéo. A
medida surtiu efeito. A inflagdo caiu do seu pico de 12.5% em 1980 para 1.1%
em 1986.
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Em conjunto com as medidas adotadas pelo FED, as politicas de corte de
impostos adotadas por Reagan, além do Plaza Accord em 85 que causou varias
reavaliagdes de paridades monetarias nas maiores poténcias mundiais (EUA,
Franca Alemanha Ocidental, Japdo e Reino Unido) com o fim do padréo ouro,
fizeram a economia americana viver um dos periodos mais présperos de sua
historia. Entre 83 e 85, o PIB americano teve um crescimento real de 17%

durante esses trés anos (algo jamais presenciado na historia do pais)

Com o fim do padrao ouro, moedas e commoditeis comegaram a flutuar
livremente. Foi um periodo de grande "exuberéancia irracional” como definido no
livro de mesmo titulo do economista ganhador do prémio Nobel de 2013 Robert
Schiller “plagiando” o termo cunhado Alan Greenspan.

Do inicio do governo Reagan em 81 até 87, o S&P mudou de patamar,
multiplicou por 3 em apenas 5 anos. Conseguentemente o crescimento dos
lucros das empresas ndo acompanharam o aumento do prego das agdes nas

bolsas e essa relagao pode ser vista claramente no segundo circulo.

O Bl saiu dos 25% no comego da década para os 10% em 87. Uma grande
corregao era apenas questéo de tempo. O mercado ja havia subido 44% no ano
e em 19 de outubro, no evento conhecido como black monday, os mercados

colapsaram.

O S&P desabou 22% em Unico dia (maior queda percentual da histéria).
A tendéncia de queda se espalhou pelo mundo. Ao final de outubro, a bolsa de
Hong Kong havia desabado 44%, Australia 42%, Espanha 31% e Inglaterra 23%.
Apesar de a correcdo ter sido abrupta, ela foi passageira. Com o fortalecimento
das agbes das empresas de computagcdo e outras ligadas a tecnologia num
periodo de grande expanséo de credito promovido pelo fim do padrédo ouro, o

mercado acionario americano comegava uma nova tendéncia de alta.

Para se ter uma ideia da "exuberancia irracional" causado pelo fim do
padrdo ouro e o avango do credito monetario, no periodo entre 71 (final de
Bretton Woods) até 2010, o prego do ouro multiplicou por 10, o S&P subiu 13x,
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o dolar index se fortaleceu 3x, o PIB mundial aumentou 10x e a divida mundial

incriveis 26x! Uma exuberancia irracional de fato.

e Janela 5

800.00 15.00%
1988 - 1997 / 14.00%

700.00

600.00

500.00

400.00

300.00

200.00

--.'f'*-Nmﬁmmﬁgﬁggmhmmﬁm%ﬁmﬁ
SO MO g 0056 R B O =g Q0Ca -
;;-gﬁ&gg&dﬁﬁ:,mmmmégmmg§\n
- - T 252828288 2288 g:
— e o e ™ el Tl el el vt v el wel e v D I ]

Meédia Mavei Historica B

=2}

— P

A decada seguinte se assemelha muito com a década de 50. A mudanga
de paradigma causada com o final do Bretton Woods e novos estimulos da era
Reagan além do avango das empresas do setor de tecnologia, levaram os

mercados a um longo periodo de alta.

Entre 88 e 97, o S&P se multiplicou por 3x! No inicio da década os Bls
estavam proximos da media, mas a forte alta nos mercados os levaram

novamente para um nivel extremamente baixo na casa do 6%.

No longo prazo, uma de duas coisas teria que acontecer, ou 0s lucros das
empresas teriam um crescimento superior ou igual ao retorno das acdes no

periodo, ou uma nova corregéo estaria por vir.

Os dois circulos do quadro mostram bem essa disparidade. No final da
década, teriamos mais uma onda de turbuléncias que foram consequéncia dos
acontecimentos ocorridos os ultimos 30 anos. Os desfechos desses eventos,

veremos no quadro a seguir.
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Os dltimos 20 anos como podemos observar, foram um periodo de
extrema volatilidade com inumeros altos e baixos. Comegamos com o final da
década de 90 e a crise dos Tigres Asiaticos, Crise da Russia, Crise da Libra
Esterlina, Crise do México, bolha na bolsa japonesa, quebra do LTCM, crise de
divida dos paises emergentes como Brasil e Argentina (plano Brady), estouro da
bolha “dot com” da Nasdaqg e queda das Torres Gémeas nos atentados
terroristas de 11 de setembro. Tudo isso em um pericdo de pouco mais de 5

anos, que pode ser bem observado no 1o circulo.

Nesse periodo, o S&P desabou de sua méxima historica de 1500 ptos até
os 830, queda de 45%. Em contra partida, o Bl saiu de sua minima historica na
casa dos 3.5% para os 7.5%, apesar de ter dobrado de tamanho, ainda ficou

bem abaixo da média historica na faixa dos 13%.

Para tirar a economia do apuro e estimular o crescimento econdmico, 0
entdo presidente do banco central americano Alan Greenspan cortou 0s juros
para 1% e implementou inUmeras desregulamentagdes no mercado a fim de

garantir a expansdo econdmica da maior poténcia do planeta.
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As medidas no curto prazo deram certo. Os mercados avangaram e a
economia melhorou. Entre 2002 e 2007, S&P 500 obteve uma nova alta de 100%

no periodo.

Os juros baixos e estimulos econdémicos financiados por gastos publicos
(aumento da divida) para conter a forte queda da balanga comercial do pais (em
grande parte devido as relagdes comercias de produtos chineses), fizeram efeito

por um tempo, mas as consequéncias seriam devastadoras.

Os fortes estimulos, juros baixos e desregulamentagdes além da
alavancagem financeira em todos os grandes bancos do mundo, foram os pivés
da crise imobilidria de 2008 que arrastou para baixo todas as bolsas globais,
quebraram bancos como Merrill Lynch, Bear Sterns e Lehman Brothers em umas

das piores crises financeiras da histéria desde a grande depresséo.

Para conter as quedas generalizadas da bolsa e dar confianga ao mercado
e a econdmica como um todo, os bancos centrais do mundo adotaram indmeras
medidas de estimulos chamado de "Quantitave Easing" ou "QE" além de deixar

0s juros praticamente zerados por um bom periodo de tempo.

Passado o temor inicial da crise de 2008, em 2010 os resquicios
comegaram a atingir o velho continente colocando a Europa inteira em recesséo
ameagando a estabilidade e unido do monetaria Europeia. O Continente também
precisava desesperadamente de mais estimulos que se prolongaram até o

periodo atual.

No dltimo circulo, temos o momento atual em que o S&P atinge sua
maxima histdrica. Consequentemente o Bl da bolsa americana caminha para

outro periodo de minima.

Como investir na bolsa é sempre uma relagao de risco vs retorno, quando
as taxas livres de riscos tendem a zero, qualquer retorno positivo é valido, sendo
assim, e possivel termos periodos de Bls baixos e alta das bolsas enquanto os

juros permanecerem baixos.
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Todavia, o governo americano ja deu sinal que as taxas ir&o subir num

futuro proximo e os estimulos via QE estdo chegando ao fim.

O que podemos concluir para o futuro conforme ja vimos no passado € que
ou os lucros das agdes terdo uma alta realmente expressiva para elevar os Bls
para proximo de sua média, ou uma forte queda nos mercados devera acontecer
a fim de termos essa correcdo. Infelizmente a Gitima opcdo parece a mais

correta, mas isso so o futuro dira.

Observando os graficos acima, vemos a relagdo inversa entre Bl e retorno
do S&P 500 ao longo dos anos. Nos pontos em destaque, podemos ver que 0
pico do S&P 500 esta relacionado ao piso do Buffett Index e vice-versa,

sinalizando os momentos de alta e baixa do indice acionario americano ao longo

da historia.

Veremos em seguida outros exemplos numa escala micro, aonde faremos

analises e comparagdes entre empresas e setores.

-Abordagem Micro: Na abordagem micro, faremos um estudo
comparando empresas de um mesmo setor, usando como referéncia o Buffett
Index além de indicadores secundarios, para vermos por que uma empresa

obteve um retorno maior que outra dentro do mesmo setor durante um mesmo

periodo.

e Setor de Construgdo: em nosso estudo, vamos analisar as agOes das
companhias Helbor (HBOR3) e Ezetec (EZTC3) contra as agbes de
PDG (PDGR3) e Rossi (RSID3) no periodo de 2009 até o final de 2013.

indicador | HBOR3 |  EZTCE PDGR3 RSID3 HBOR3 EZ7C3 PDGR3 RSID3

PE 846 | 749 16.37 14.65 5.61 7.30 -8.85 2030
PBY 1.58 133 230 | m 1.66 2.04 0.51 036 |
oy 7.89 5.38 0.00 351 416 212 0.00 000 |
M 665,352,050.00(1,217,901,522.00| 6,764,383,300.00| 4,051,771,826.00 2,010,060,000.00 ] 4,275,540,857.00| 2,395,107,840.00| 855,376,482.00

ps 1.02 241 279 2.03 1.03 .75 0.45 0.40
AOE 2.19 1851 1450 123 2.4 31.09 -2.96 25|
ROENomm | 14.04 14.18 6.30 6.98 12.89 15.28 -5.81 712 |
MigLig 13.45 32,35 16.83 12.87 15.64 5168 -2.88 284 |

DivBrut/pl| 8322 7.23 50.86 53.02 77.95 13.88 100,66 126.54

Prego 25 | 741 8.12 13,89 7.29 28.13 Lst 204
Bl 23.78% 25.25% 10.90% 12.16% 25.38% 26.77% -12.91% 0.75% |
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Dos indicadores apresentados na tabela acima, todos ja foram vistos em
detalhes nos capitulos 2 e 3. No setor de construgdo mais especificamente,
vamos dar um destaque maior para o indicador secundério Div Bruta / PL
(Divida Bruta / Patriménio Liquido). Esse indicador aponta para o grau de
alavancagem da empresa. Ele € em muitos casos o responsavel para uma queda
consideravel no Bl da mesma quando temos um grande periodo de ineficiéncia

operacional.

Observamos na tabela que em 2009, PDG e Rossi, eram duas das
empresas de maior Valor de Mercado (VM) na bolsa do setor de construgao.
Enquanto isso, Helbor e Ezetec ndo passavam de meras small caps do setor.

Analisando apenas o Bl, podemos ver que desde 2009, com base apenas
nesse indicador, Helbor e Ezetec eram bem mais atraentes do que PDG e Rossi.
O problema das duas Gltimas é que devido a seus tamanhos e em busca de
consolidacéo e crescimento para continuar agradando o mercado ja que as duas
eram umas das acées favoritas nas recomendagdes de bancos e analistas,
aumentaram em muito sua alavancagem operacional. Em suma, aumentaram

muito suas dividas.

Ao longo dos proximos 4 anos, o verdadeiro valor intrinseco das empresas
prevaleceu e numa andlise feita apenas através do Buffett Index, indicavam ja

em 2009 quais eram as melhores empresas entre essas quatro.

Como tanto Helbor como Ezetec ndo usaram do aumento da divida para
atingir seus crescimentos e manteve o controle / eficiéncia operacional, seus
pregos nao ficaram descontados por muito tempo e apesar da crise gue se
arrastou no setor imobiliario nos anos de 2011 e 2012 devido aos problemas de
empresas como PDG, Rossi, Gafisa entre outros, ambas tiveram forte

valorizagdo no periodo devido a seu atrativo Buffett Index.

Como podemos analisar no periodo, o prego das agées de Helbor e
Ezetec ja ajustados por dividendos subiram 182% e 280% respectivamente no
periodo, uma média anual de 29.5% para Helbor e 39.5% para Ezetec. Enquanto
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isso, PDG e Rossi devido ao baixo Bl em comparagédo com Ezetec e Helbor além
do aumento da alavancagem como vemos nos circulos acima, recuaram no

periodo 78% e 85% respectivamente.

o Setor de Autopecas: Em nossa proxima analise Micro de setor vamos
olhar a comparagdo entre duas empresas muito parecidas
operacionalmente, lochp Maxion (MYPK3) e Marcopolo (FOMO4).

Como todo bom gestor de renda variavel, € sempre importante ficar
atendo nas oportunidades dadas pelo mercado. Em 2009 POMO4 valia 0 mesmo
valor de mercado que MYPKS3, todavia, seu Bl era o dobro de seu concorrente.
Apareceu ai uma 6tima oportunidade de se investir na produtora de carrocerias
de énibus (POMO4) em detrimento da pra produtora de vagbes ferroviarios

(MYPK3) conforme visto na tabela abaixo.

| Indicador MYPK3 POMO4 MYPK3 POMO4 MYPK3 POMO4 MYPK3 POMO4
PE 21.90 11.05 1353 19,56 10,72 9.23 38.59 19.22
PBY 250 209 28 3.26 260 272 2.83 a4.44
DY 15.09 10.13 1.69 9.94 2.86 532 470 451
VM 1,207,144,400.00 | 1,441,447,700,00 | 3,286,198, 300.00 | 2,955,562,582.00| 2,388,902,500.00 | 3,053,747,412.00 | 2,585, 708,300.00 | 5,588,904,730.00
P5 0.92 on 103 106 0.82 0.94 0.45 151
ROE i1.92 19.13 26.02 34.87 26.32 3223 10.52 4.35
ROE Norm 4.76 5.18 8.87 10.69 10,12 11.84 a7 5.49
Mig Lig 418 6.64 7.37 9.98 7.69 10,21 1.86 7.92
Div Brist/PL 134,58 171.16 9383 141.44 93,26 126.94 275.08 102.17
Prego 11.27 141 21.67 3.10 23.49 3.31 26.40 6.20
Bl | 8.13% 16.25% 14.43% 18.20% 17.48% 20.56% 5.59% 9.36%

Apesar de ambas terem subido em 2010, era nitida a maior atratividade
de POMO4 em relagéo a MYPK3 com base no Bl e nos anos seguintes (2011 e
2012), tivemos de fato essa corregdo. Enquanto MYPK3 teve seu preco
praticamente de lado ao longo desse periodo, POMO4 mais que dobrou o seu

valor.

No final, entre 2009 e 2012, POMO4 que sempre apresentou um Bl maior
que a concorrente, subiu em média 64% ao ano enquanto MYPK3 33%. Apesar
de um retorno médio de 33% ¢é extremamente positivo no caso de MYPK3,
escolhendo a agdo com maior Bl, no caso de POMO4 que apresentou um Bl

médio 2x maior, apresentou um retorno 2x maior também no periodo!
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Setor de Vestuario / Varejo: Assim ¢como no caso acima de POMO4 vs
MYPK3, o mercado nos deu uma excelente oportunidade quando em
2011 Grendene (GRND3) também apresentava um Bl 2x maior que sua

concorrente direta Alpargatas (ALPA4) conforme visto na tabela abaixo.

indicador ALPA4 GRND3 ALPAS GRND2
PE 14.05 7.57 20.12 12.55
PBV 2.92 1.28 3.40 2.64
DY 2.87 6.55 2.00 5.94
VM 4,292,472,600.00 | 2,312,536,800.00 | 5,840,925,560.00 | 5,430,129,570.00
PS 1.68 1.56 1.82 2.49
ROE 21.78 17.57 17.72 21.58
ROE Norm 7.45 13.69 5.21 8.19
Mg Lig 12.00 20.60 9.04 19.84
Div Brut/PL 15.84 6.15 30.35 5.69
Preco 8.79 6.49 13.18 17.33
BI 12.89% 24.58% 8.90% 14.34%

Nesse periodo de 3 anos, GRND3 foi uma das agbes que mais subiram

na Bolsa Brasileira e a empresa viu seu Bl convergir para proximo ao do historico

da concorrente se valorizando 167% no periodo ou uma média anual de 28% aa,

enquanto ALPA4 apresentou um retorno médio de apenas 10.67%. Ou segja,

menos da metade. Novamente, a empresa do mesmo setor com Bl maior, se

mostrou a melhor opgéo!

Setor Bancario: Como vimos nos exemplos acima no setor de
Construgéo, Auio Pegas e Vesfuario / Varejo, agées com o melhor Bl
tendem a gerar os maiores retornos. Vamos ver agora um estudo de
caso feito com agdes dentro do setor bancéario. Como temos uma grande
disparidade em relagdo a tamanho (valor de mercado) entre os grandes
bancos e os bancos médios, veremos no quadro abaixo a comparagio

direta entre eles.

Entre os grandes bancos, vamos comparar Banco do Brasil (BBAS3) com

ITAU (ITUB4) e no segmente de bancos médios vamos comparar Banco ABC
(ABCB4) e Banco Pine (PINE4} com Sofisa (SFSA4) e Banco Panamericano
(BPAN4).
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Vamos a tabela comparativa abaixo analisando os periodos de 2009 a
2013

ABLH Pigd BRAS3 BORM SFEM US4 ABCEY PINES BaASY Ban SF5M U

Inichador
K 104 1047 151 pLE) ns 0% 13 1% (1] 1518 174 948
PRV 1% 107 al 154 0.96 M 032 87 094§ 7 053 187
D¥ ol ) BI7 9n 4B 587 4 L¥-3 15 a1 [ R in
WM LS040 25000 83084054800 7629065104700 154089 15000 135,559.30000 | 154,AL0.750,579.00| L 764,655 26000 11N STLSAL00 61 512 3845000 2400018400 365,(30.656.00 | 150402 708 23500
S s 083 106 it 081 ¥} 1% 1% L1 05 N 158
ROE 1A ik n 1392 &1 il 432 1166 1545 531 % p.iLx]
ROE Nerm L3 965 1455 T8 138 £33 LIy ek pitz] 5% 568 1L05
Mg Lig X8 k2 1544 347 1 H5 in 1532 o A5 1% na
EAt) 560 8
17.38%

18 B e Bk 558 347 184

Assim como nos exemplos anteriores, podemos observar que tanto
ABCB4, PINE4 como BBAS3 apresentavam Bls bem superiores a BPAN4,
SFSA4 e ITUB4 em 2009.

Comparando os retornos percentuais de cada um dos papeis ajustados
por dividendos pagos, vemos que ABCB4, PINE4 e BBAS3, obtiveram um
retorno acumulado no periodo de 30.48%, 54.47% e 11.12% respectivamente
contra -54.35% de BPAN4, -24.71% de SFSA4 e 1.57% de ITUB4.

Apesar do baixo retorno no geral devido a inimeros problemas com os
bancos médios no brasil, redugéo da taxa de juros que pesaram sobre o setor
entre 2011 e 2012 além do cenario bancario internacional conturbado tanto nos
EUA como na Europa, mais uma vez as agdes com os maiores Bls apresentaram

os melhores retornos!

e Long & Short: No mercado acionario, € muito comum operagéo de
Long & Short, ou seja, compra-se uma agao e vende-se outra. Casos comuns
sdo de agbes do mesmo setor, agdes muito correlacionadas entre si e também
operagdes entre agdes ON vs PN da mesma empresa. Vamos analisar um
exemplo de agdes PN vs ON da mesma empresa e como o spread de pregos

entre si esta refletido diretamente no Bl de cada uma delas.

O estudo de caso que iremos ver & uma operagdo de Long (compra) de
ltad ON (ITUB3) e Short (venda) de Itad PN (ITUB4). No final de 2010
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observamos que ITUB4 estava valendo 30% a mais do que ITUB3. Essas

diferengas de prego entre ON e PN sdo comuns por dois motivos.

O primeiro deles é em relagdo aos dividendos pagos. Muitas empresas
pagam 10% a mais de dividendos para os acionistas PNs (preferenciais) do que
para os ONs (ordinarios). Sendo assim, muitas dessas empresas apresentam
uma diferenga de prego médio na casa dos 10% entre acdes PNs e ONs a fim
de manterem ¢ mesmo dividend yield. Caso das A¢6es do Bradesco e VIVO por
exemplo gue mantem essa politica de distribuicao de proventos 10% maior para
as acoes PN do que ON.

O segundo motivo para haver pregos diferentes entre as classes
acionarios é a questdo da liquidez, Em geral, agdes ONs que d&o direito a voto
em assemblei, estdo nas mios dos controladores sendo assim, sua liquidez no
mercado € bem baixa fazendo-as terem um prego mais descontado em relagéo

as PNs (preferencias) com maior liquidez.

Todavia, apesar de gue de fato ITUB4 tem uma maior liquidez que ITUB3,
ITUB3 & também uma agéo bastante liquida. Além disso, como ITAU paga o
mesmo montante para ambas as classes, essa diferenga de 30% no prego de
uma para outra era demasiada. Como podemos ver no gréafico baixo, a média do

spread entre os papeis € na casa dos 16%.
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Mas uma vez o mercado nos deu uma oportunidade, e atraves da
analise do Bl das duas classes conseguimos observar exatamente isso. Vamos

ver o quadro comparativo abaixo!

Indicador ITUB4 ITUB3 ITUB4 ITUB3
PE 15.32 11.52 9.48 8.90
PBY 21 211 1.87 1.75
DY 2.47 3.20 3.30 3.54
VM 159,666,024,824.00 | 159,666,024,824.00 | 150,610,705,235.00 | 150,610,705,235.00
P3 2.01 1.56 158 1.48
RCE 20,45 2045 20.63 20.63
ROE Norm 7.54 2.69 11.05 11.76
Mrglig 1512 15.12 17.43 17.43
Div Brut/PL - - - -
Preco 28.70 22,01 27.64 2591
Bl 12.52% 16.26% 19.48% 20.81%

Como podemos observar, o Bl de ITUB4 estava 23% abaixo do Bl de
ITUB3. Combinando com o0 spread de 30% entra o pre¢o dos papeis, uma
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operacéo de Long&Short com um baixo risco, uma vez que ambas as agdes sao

extremamente correlacionadas, era eminente.

Nofinal de 2013, os Bls das duas a¢des convergiram e diferenga de prego
entre os papeis ON e PN de ITAU tambéem. Sendo assim, ao final da operagéo
iniciada no final de 2010 e encerrada no final de 2013, ITUB4 caiu 3.69% e ITUB3
subiu 17.69% (ja considerando ajustes por dividendos no papel), gerando um

ganho na operagéo de Long & Short de 22.2%.

Se considerarmos o custo do aluguel de ITUB4 que gira nacasa de 0.40%
aa para o Short no papel, o ganho bruto (sem considerar o imposto de renda e

corretagem) foi ainda assim superior a 20%

Mais uma vez, o Bl nos mostrou a melhor agédo dentro da mesma classe
simplificando a anélise de operagtes muitas vezes complexas como de Long &
Short.

. Buffett Index Negativo: Como vimos no Cap3, & possivel termos um Bl
negativo caso a empresa apresente prejuizo no lugar de lucro. A formuia padréao
para o Bl negativo ainda n&o esta fechada uma vez que PE negativo significa
tempo negativo (uma impossibilidade dentro da fisica classica explicada pela
fisica quéntica através de anti-materia) além do fato que o maximo que uma
empresa tem para perder nédo é seu valor de mercado e sim seu valor patrimonial

{book valeu).

De toda forma, podemos nitidamente observar nos exemplos abaixo, que
um Bl muito baixo ou negativo significa de fato uma tendéncia de queda para
acao e também, que o grau de alavancagem se néo for bem administrado, pode
piorar e muito a saude financeira da empresa e consequentemente seus

indicadores financeiros.

Para esse estudo de caso, pegamos 7 agdes (CSNA3, ALLL3, GOLLA4,
BISA3, MRFG3, BTOWS3, OGXP3) de diferentes setores da economia

(Siderurgia, Logistica, Transporte, Construgéo, Alimentos, Comercio, Petréleo).



60

Cada um dos casos tem alguma das particularidades descritas acima.
Todavia, muitas vezes o principal catalizador para a queda no prego da acao é
o seu nivel de alavancagem financeira, ou seja, divida bruta / patriménio liquido.
Vamos analisar cada um dos casos para entendermos melhor a importancia da

andlise do Buffett Index juntamente com o grau de alavancagem financeira da

empresa.

Ret % 2009 | 107.88% 93.82% 163.17% | 234.19% | 161.52% | 102.23% | 225.09%

Como podemos ver na tabela acima, todas as empresas tiveram um
retorno positivo e muitas delas superior a 100% no ano de 2009 aonde o

Ibovespa apresentou um retorno superior a 80%.

Entretanto, temos alguns fatores importantes para levar em consideragéo.
QO primeiro deles é o fato que o ano de 2009 foi um ano de corregéo na bholsa
devido a crise de 2008 aonde o Ihovespa havia recuado mais de 40%. Quando
temos uma corre¢éo abrupta seja para cima (2009) ou seja para baixo (2008), o
mercado tende a “over-shoot”, ou seja exagerar de mais nessas tais corregoes.

O segundeo fator importante € o fato de que para a maioria dos
participantes do mercado, o “Mr. Market” é visto como um indicador de
tendéncias e ndo como um mar de oportunidade. Entdo, muitas vezes por
euforia, os participantes tentem a sob estimar o potencial de retorno e

crescimento intrinseco dos ativos.

Vamos observar o aconteceu com esses papeis no ano seguinte o de

2010, ate o comego de 2013.




Indicador CSNA3 ALLL3 GOLL4 BISA3 MRFG3 BTOW3 0OGXP3
PE 16.18 577.06 6.82 135 781 110.64 5,102.38
Pav 741 5.58 243 L4 158 21.33 6.02
DY 9.5 0.41 .00 282 6.33 0.69 0.00
VM 40,823,160,000.00| 13,244, 743,800.00| 6,906,636,000.00 | 3,382,667,746.00 | 6,623,406,153.00 | 5,267,273,200.00 55,267,270,110.00
PS 3.83 7.39 0.98 1.56 0.35 138 -
ROE 24 117 4113 10.27 19,78 20.55 012

ROE Norm 5.72 0.21 16.93 7.34 1252 038 0.02

Mrg Lig ner | 150 _14.33 1114 735 16 | -

DivBrut/pl| <3%6.79 119.92 55.50 48.86 122.78 574.64 :0.0_0' :
Preco nr | a@ 1 S 1657 an |
Bl 10.35% 0.33% 29.43% 12.79% 22.96% L62% 0.03%

Setor Siderurgia Logistica Transporte Construgio Alimentos Coméreio Petréleo

Indicador C5NA3 ALLL3 GOLL4 BiSA3 MRFG3 BTOW3 0GXP3
PE 4116 23.84 -2.30 -3.96 -13.40 -15.65 -1244
:4 2.01 1.3 4.86 0.68 0.97 275 134
DY 6.87 052 0.00 42 0.00 0.00 0.60
Vi 17,291,525,481.00 | 5,656,491,004.00 | 3,564,528,787.00 | 1,949,330,406.00|4,035,080,824.00| 2,661,118,035.00 | 14,173,753,540.00
25 1.02 139 0.43 047 0.13 0.35 43.55
ROE -5.52 5.82 -162.36 -13.22 -6.04 -16.19 -14.13

ROE Norm .75 431 -21.19 -15.44 -6.23 -5.89 -7.68

Mrg Lig -84 | 6.82 -18.67 -11.93 -0.98 -3.55 -360.42

Div Brut/PL C33r5_.__?4_ ) 150.88 708.38 15146 29101 8471 ; _ 104.08
Preco 1043 | 824 | 120 — A7 848 15.28 438

Bl -4.37% 7.39% -41.69% -32.38% -10.95% -9.96% -12.68%

Setor Siderurgia Logistica Transporte Construgdo Alimentos Comércio Petréleo
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-CSNA3: Mais conhecida como Companhia Siderlrgica Nacional, a

empresa & um dos maiores produtores de minério de ferro no pais. Com o boom

do investimento chinés principalmente em infraestrutura, o prego do minério de

ferro teve uma forte alta no mercado internacional, saindo da casa dos 30

dolares/tonelada em 2006 para a casa dos 145 dol/ton em 2010.

A empresa no come¢o de 2010, apresentava um Bl regular (10.35%), se

comparada a taxa de juros brasileira que estava na casa dos 11% aa. Todavia,

a alavancagem da empresa (Div Brut / PL) era de quase 3x e levando em

consideragdo que a empresa estava sendo avaliada em bolsa em mais de 7x

seu Patrimdnio Liquido, qualguer descontrole financeiro na parte de sua divida

ou queda no pregco do mineiro de ferro, seriam cruciais para o futuro da

companhia.

De fato o que aconteceu foi uma combinagéo de fatores. O prego do

mineiro de ferro deu uma leve recuada, caindo para a faixa dos 130 dol/ton no
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comego de 2013, mas o principal fator foi seu nivel de alavancagem. O controle
da divida se fornou um problema para empresa que viu seu lucro ser corroido e
virando prejuizo nos anos seguintes. Consequentemente, sua margem liquida
que saiu da casa dos 24% (uma das maiores do mundo no setor) para negativa
em -3%.

Em suma, o Bl da empresa se tornou negativo no comego de 2013, e no
periodo de 3 anos o papel recuou um total de 50% quando o Ibovespa no mesmo

periodo teve uma queda acumulado de 25%.

-ALLL3: América Latina Logistica atua no ramo de transporte de carga
/ logistica ferroviaria. Apesar de ter seu capital aberto desde 1998, foi apenas a
partir de 2009 apés novas emissbes de agdes que seu volume negociado em
bolsa aumentou. Pelo fato de a empresa néo ter muitos concorrentes no mercado
brasileiro e ser um setor de crescimento dentro do mercado latino americano,
seus mduitiplos eram extremamente altos e consequentemente seu Bl

extremamente baixo.

Com o passar dos anos, a empresa nunca atingiu o lucro que se esperava
atuando em um setor tao prospero. Sua divida, também aumento e como o
retorno esperado néo veio, os papeis desabaram mais de 70% no periodo

conforme visto na tabela acima.

O ponto positivo foi o fato de que a queda no preco das agées, elevou o
seu BI! Ele saiu de um patamar de 0% no comego de 2010 para 7% no comego
de 2013. Apesar da significa melhora, o Bl ainda se encontra bem abaixo de
nossa taxa minima de atratividade (TMA} ou SELIC que se encontra na casa dos

11% ao ano.

-GOLL4: Gol Linhas Aéreas € uma das mais conhecidas companhias
de aviagdo comercial do mercado brasileiro. Entretanto, esse setor é cheio de
riscos e surpresas. Como a maioria da divida das empresas é em délar, seja em
emissdo de debentures ou leasing de novas aeronaves, 0 risco cambial é



63

bastante elevado. Além disso, o setor sofre muito com as regulamentacdes da

ANAC que € um orgdo mais militar que civil.

Com o passar dos anos, com o aumento das rotas de voos levando a um
aumento de frota e consequentemente um aumento de divida para fazer frente
aos novos investimentos, a companhia desandou. Como podemos observar no
quadro acima, no comego de 2010 a empresa tinha baixo grau de alavancagem
(55.5% de Div Bruta/ PL) € um étimo Bl na casa dos 29%. Entretanto, com todos
0s problemas mencionados acima, sua divida estourou atingindo os 700% de

Div Bruta / PL e seu lucro despencou.

Como era de se esperar, seu Bl caiu do patamar de 29% para — 42% e no
periodo de 3 anos, o papel perdeu metade de seu valor!

-BISA3: Brookfield chegou a ser uma das maiores construtoras de
escritorios comercias do pais. Mas assim como muitas das empresas do setor
que fizeram seu IPO em meados dos anos 2000, boa parte do dinheiro levantado
foi muito mal investido, seja em projetos de custos e/ou metros quadrados

extremamente elevados, seja na compra de terrenos por precos exorbitantes.

Novamente, assim como visto anteriormente, o aumento do grau de
alavancagem financeira da empresa foi um dos fatores principais que levarem a
empresa a ter uma queda no prego de suas agdes assim como no seu Bl.

Como podemos observar na tabela acima, sua dividia por patriménio
liquido triplicou e seu Bl saiu da casa dos 12% para -30% em apenas 3 anos. O
mercado néo perdoou e seus papeis despencaram quase 50% no periodo.

-MRFG3: Marfrig € uma das maiores empresas de alimentos no mundo.
Em 2009 as agbes da companhia haviam subido 160%, o dobro do indice
Bovespa naguele ano. No comego de 2010 seu Bl estava extremamente atrativo
na casa dos 23% e o cendrio futuro era favoravel apesar de seu nivel de divida

estar um pouco elevado na casa dos 123% do Patriménio Liquido.
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Todavia, no ano seguinte, o setor passou por um periodo de consolidagéo
liderados pela JBS gragas a inimeros aportes do BNDES. Marfrig nao queria
ficar para traz e também se alavancou além da conta comprando a maior
empresa de proteina animal dos EUA e uma das maiores do mundo a Keystone
Foods além da Seara, umas das maiores empresas de alimentos a base de

carne de aves e suinos do mundo.

Ao longo dos préximos anos sua divida dobrou e a salde financeira da
empresa piorou consideravelmente. Os [ucros despencaram e para diminuir seu
grau de alavancagem a empresa foi obrigada em 2013 a vender para
concorrente Friboi (JBS) a recém adquira Seara.

N&o € de se estranhar que seu Bl piorou consideravelmente caindo dos
23% para -11% e o reflexo disso foi a queda no prego do papel em mais de 50%

nesse periodo de 3 anos.

-BTOWS3: B2W ou Submarino, é a empresa de comercio eletrénico das
Lojas Americanas que ainda detém 55% de seu capital social. Desde sua criagéo
em 2006 e abertura de capital em 2007, a empresa sempre esteve cara se
analisada pelo seu Buffett index (1.62%). Todavia, 0 mercado dava um credito
devido ao historico de Lojas Americanas e seus fundadores, entre ele o homem

maios rico do Brasil Jorge Paulo Lemman.

O Mercado esperou, mas como os resultados n&o vieram, sua divida
aumentou e lucros viraram prejuizos. Consequentemente, o papel desabou.
Nesse periodo de 3 anos seu Bl virou negativo (-10%) e suas acgdes
despencaram mais de 60%. No comego do ano para melhorar a saude financeira
da empresa os sdcios confroladores fizeram um forte aumento de capital para

conter a crise na empresa.

Entretanto, isso ndo melhorou os resultados da empresa que amargou um
prejuizo de R$ 122 milhdes no primeiro semestre de 2014 e seu Bl ainda

continua negativo.
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-OGXP3: A OGX sem duvida foi uma das agies mais conhecidas do
mercado nos Ultimos 5 anos assim como o seu fundador e controlador Eike
Batista. A empresa era totalmente pré operacional, o mercado como um todo
comprou os discursos mirabolantes de seu fundador e fez a empresa que néo
apresentava nenhuma receita, valer mais de R$ 50 bi em bolsa e transformou
Batista no homem mais rico do Brasil e entre os TOP 10 mais ricos do mundo no
Ranking de Biliondrios da Forbes. Tudo isso, com a esperanga de que os
numeros e projegdes ditas por Eike estavam corretas mesmo sem haver dados

concretos que comprovassem a veracidade dos fatos.

No comego de 2010, seu Bl era préximo de zero, com o Unico resultado
financeiro positivo vindo das aplicagées do dinheiro em caixa levantados durante
o IPO em 2008. Todavia, como a histéria parecia interessante e a empresa nao

tinha dividas, poderia ser uma boa.

Entretanto, nos proximos anos a histéria mudou. O dinheiro levantado na
abertura de capital foi sendo enxugado na compra de blocos de exploragéo e
extracdo de petroleo gue se mostraram ser um fracasso. Dividas foram
contratadas para fazer frente a esses investimentos. Quando o petrdleo
prometido néo foi encontrado e a primeira divida a vencer nao foi paga, o sinal
vermelho se acendeu para os investidores e o papel teve uma enorme queda
num periodo muito curto de tempo levando Eike a sair nas manchetes dos
principais veiculos de midia financeira no Brasil e no Mundo.

Ate ofinal de 2012, suas agdes ja haviam despencado mais de 70% desde
seu pico em 2010 e no ano seguinte o cenario s piorou. A torre de papel do
conglomerado de Eike Batista comegou a desmoronar. Controle acionario foi
sendo vendido, decretos de faléncia e recuperagées judiciais foram sendo feitos

€ calotes foram dados.

Os papeis no final de 2013 ja valiam praticamente zero centavos de real.
Para muitos investidores sem experiéncia que foram na onda do Eike e dos
bancos que recomendaram por muito tempo o papel, o prejuizo chegou a quase
100%. Batista que chegou a ter uma fortuna avaliada em mais de USD 25 bi,



66

hoje tem uma divida de USD 2 bi, inimeros bens bloqueados e varios processos

contra ele em andamento.

A histdria nao terminou nada bem para o homem que sonhava em pouco
tempo assumir o topo do ranking das pessoas mais ricas do mundo e acabou
perdendo por tabela, o patriménio de mithGes de investidores que confiaram

erroneamente em suas projegdes e previsdes.

No final da histéria, o Bl apontava para isso. Uma empresa sem receita
vatendo mais de R$ 50 bi em bolsa e sendo cotada a 6x o seu Prego / Valor

Patrimonial, a histéria era ruim depois para ser boa, e de fato foi.

¢ Fundos Imobilidrios: Vimos até agora exemplos de como o Bl pode
ser um otimo indicador de tendéncias tanto na escala macro quando estamos
analisando indices como vimos no estudo de caso do S&P 500, como também

na escala micro comparando agdes e setores.

Entretanto, podemos usar também o Buffett Index para analise de fundos
imobiliarios ou REITs (Real Estate Investment Trust em inglés). Mas como o
historico dos fundos imobiliarios no Brasil € muito recente com a maioria dos
fundos sendo abertos entre 2011/2012, faremos um estudo de caso teérico gue
pode servir como base para estudos futuros uma vez tendo uma amostra maior

de dados para analise.

O indicador mais importante quando estamos falando em fundo imobiliario
& o Cap Rate {Captalization Rate). O Cap Rate sinaliza a taxa de rendimento do

imével para o periodo. Vamos ao exemplo abaixo.

Um imovel possui um NOI (Net Operating Income) de R$ 100 mil ao ano
e apresenta um Cap Rate de 10%. Qual o valor do imével nessas condi¢cdes?

Comegando com o NOI, o Net Operating Income nada mais é do que o
Lucro Operacional que o imovel gerou no periodo. Portanto, a grosso modo

podemos dizer que o NOI é o equivaiente ao aluguel pago no periodo. Como ©
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Cap Rate ¢ a taxa de rendimente do imével, dividindo um pelo outro temos o
vaior do imével!

Cap Rate = NOI / Precgo

Intuitivamente, temos entdo que o Prego ou Valor do Imével, é o NOI
dividido pelo Cap Rate. Nesse caso temos R$100 mil / 10% = R$ 1 min.

Outro Indicador de extrema importéncia na analise de fundos imobiliarios
¢ 0 GRM (Gross Rent Multiplier), ou em portugués “Muitiplicador de Aluguel

Bruto”. Sua formula é a seguinte:

GRM = Prego / GRI

Onde: o Prego nada mais é do que o valor do imével ou prego da cota do
fundo imobiliario e o GRI (Gross Rental Income) ou “Receita de Aluguel Bruta”,
em um exemplo sem custos, pode ser equivaiente ao NO! e consequentemente

ao valor recebido de aluguel, ou seja o Lucro!

Sendo assim, fazendo outro exemplo aonde o imovel tem um prego de
mercado de R$ 1 min e recebe de aluguel R$ 100 min por ano, temos que seu
GRM é igual aR$ 1 min/R$ 100 mil = 10.

Pelas definigbes acima podemos tirar alguns indicadores conhecidos que

usamos para o caiculo do Buffett Index. Por exemplo:

O GRM pode ser visto como o PE, afinal, temos que o GRI no caso de
Fundos Imobiliarios se assemelha ao lucro e o prego é igual nos dois casos.

Assim, temos que o GRM se equivale ao PE.

GRM = Pre¢o / GRI (Lucro) = PE

Ja o Cap Rate, podemos vé-lo como do ROE Norm, afinal, apenas
relembrando, o ROE Norm ¢é igual ao Lucro/ Prego. Como nesse exemplo
vemos o NOI como o lucro ou aluguel pago no periodo, temos de uma
maneira genérica que o Cap Rate = Lucro / Pregco = ROE Norm.
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Outra relagao que podemos deduzir das formulagfes acima, é que o Cap
Rate = 1 / GRM. Esse é a mesma relagdo que vimos no Capitulo 3 na
formulagéo do Buffett Index aonde reduzimos o ROE Norm ao inverso do
PE.

ROE Norm = Lucro / Preco =1 /PE

Vamos entao calcular o Bl para o exemplo dado acima aonde o preco do
Imével equivale a R$ 1min, o aluguel (ou NOI ou GRI ou Lucro) € R$ 100 mil por
ano e o Cap Rate (ou ROE Norm) é de 10%.

Temos que a formula do Bl é: (1+ROE Norm) x (1+ PE2Y) — 1

O que para o exemplo acima, nos da um Bl de 17.90%.

Comparativamente como fizemos nos estudos de caso para agdes, os
fundos imobiliarios com maior Bl, também em teoria devem tender ao maior
retorno. Quem sabe nos préoximos anos guando o nimero de amostras for maior,
podemos ver na pratica esse estudo. Mas em teoria o racional do Buffett Index

para fundos imobiliarios € o mesmo!
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§ Conclusio

Vimos ao longo desse estudo que o mercado nao & racional € nem
perfeito, em grande parte devido a seus participantes que sdo mais emocionais
do que racionais levando muitos a serem mais especuladores do que

investidores.

Também, vimos que muitas vezes tendemos a dificultar o que nao
entendemos ao invés de simplificar os conceitos. Ou seja, muitos tentam através
de formulas elegantes mas imprecisas tentar prever pregos e tendéncias futuras,
mas devido ao alto grau de incerteza, gracas ao conjunto de variaveis
randémicas que compde os pregos de mercado, qualquer tentativa de se prever
o futuro € mera ilus&o.

Vimos também, que de forma andloga, as agdes com maiores Buffett
Index tendem a ter o maior retorno no tempo. Além disso, demostramos que
numa escala macro, podemos deduzir o Buffett Index através apenas do PE
Ratio. Em 1929, o astrénomo americano Edwin Hubble, observou que a
velocidade radiat das galaxias eram proporcionais a sua distancia e quanto maior
a distancia, maior é o redshift (desvio para o vermelho) dessas galaxias. Essa

Lei ficou conhecida como lei de Hubble.

Da mesma maneira que o Buffett Index caiculado através do PE numa
escala macro, a Lei de Hubble oferece uma boa aproximagéo do resultado real.
Assim como na fisica, na economia e finangas, podemos usar inumeras
aproximagdes para se ter uma ideia da ordem de grandeza observada. Da
mesma forma, o Buffett Index funciona como um indicador de tendéncias. Ele

basicamente indica o norte de onde queremos chegar.

Conforme descrito na introducao desse trabalho, caso queiramos comprar
as acdes mais afrativas de uma cesta globai de ativos composta por mais de 52
mil agdes, o Buffett Index vai te apontar para ¢ norte, indicar o grupo de ativos
mais atraentes dessa cesta, mas chegando préximo do destino, algumas

perguntas precisam ser feitas afim de se chegar ao lugar exato. O mesmo vale
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para acdes e as respostas para essas perguntas com o objetivo de se chegar ao
destino final digamos assim, s3o dadas através dos balangos financeiros e notas

explicativas das empresas.

Um dos objetivos do Buffett Index, é abrir os olhos dos investidores
comuns sem conhecimentos para os pilantras do mercado. Muitos séao
convencidos afazerem péssimos investimentos por acharam que se vestir e falar
bem séo sinénimos de sucesso e bons retornos. Em outros mercados talvez,
mas no financeiro o que vai te diferenciar dos demais é pé no chéo e visdo de
longo prazo. Através do Buffett Index, qualquer investidor profissional ou
néo, sé precisa saber uma variavel para ver se o ativo indicado por bancos

efou corretoras esta caro ou barato.

Sem duvida se o Buffett Index atingir uma escala global, veremos muitos
lugares que sobrevivem até hoje devido a ignorancia de seus clientes fechando
as portas. Esse a meu ver seria um dos maiores beneficios do Buffett Index,
educar o investidor comum a conhecer apenas um indicador e através dele ter
uma ideia se o investimento oferecido esta caro ou barato, ajudando-o no longo

prazo a evitar inOmeros micos que estdo sendo ofertados como ledes de ouro

pelos agentes do mercado.

No Brasil temos muitas agdes caras mas ainda muito recomendadas e o
principal motivo € o nosso pequeno tamanho se comparado ao mercado
internacional. No Brasil assim como no mundo, quem manda no mercado
financeiro de um modo geral é o investidor estrangeiro, em sua grande parte o
investidor norte americano. Para se ter uma ideia, o valor de mercado das agdes
americanas listadas em bolsa soma um total de USD 19 trilhées, enquanto a
brasileira soma pouco mais de USD 1 trilhdao. Ou seja, quase 20x mais. Dessa
forma, quando o investidor estrangeiro vem investir no Brasil, por mais atraente
que seja as agbes das small / middle caps, ele s6 consegue se concentrar nas
blue chips, aonde ao contrario do mercado americano que tem centenas de
ag0es nessa categoria, no mercado brasileiro elas séo poucas dezenas.

Para parametro de comparagdo, com dados obtidos pelo programa

Economatica, no Brasil temos apenas 18 agdes incluindo ON e PN de mesmas
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empresas, com valor de mercado superior a USD 10 bi. J4 no mercado
americano s&o quase 300 empresas com valor de mercado superior a USD 10
bi. Como a falta de opgdes aqui é bem grande, muitas dessas large caps tendem
a ter multiplos bem elevados se comparadas a empresas semelhantes em outros
lugares do mundo. Analogamente ao mercado de titulos coorporativos (corporate
bonds), as maiores empresas tendem a pagar os menores spreads. Podemos
dizer que o mesmo vale para o mercado acionario, aonde ages de empresas
maiores devido (teoricamente) ao seu menor risco e maior receita, tendem a ter
um Bl menor do que uma empresa de tamanho médio/pequeno do mesmo setor.

Todavia, esse desconto tem um limite, a cabe a cada investidor analisar
quando a agédo chegou ao seu limite. Como o mercado nédo é perfeito e o
investidor n&o ¢ racional, cada participante tem o seu limite digamos assim, por
isso que temos negocio a cada dia na bolsa de valores ao redor do mundo. Afinal,
com percepgoes diferentes, a agédo barata pra um é cara para outro e vice versa,
concretizando assim um trade (transagé@o) entre as partes. Geralmente uma
maneira eficiente de se estimar esse limite é compara-la com a taxa de juros

local.

No Brasil por exemplo por se um pais com juros elevados, se comparado
a outros lugares do mundo, na casa dos 10% aa, qualquer ativo com Buffett
Index menor do que 10%, em teoria, ndo vale o risco pago por ele, uma vez que
seu retorno intrinseco é inferior a taxa livre de risco (TLR) ou taxa minima de
atratividade (TMA) do pals. Entretanto, a agéo pode ter boas perspectivas futuras
com crescimentos de lucro fazendo o Buffett Index ser maior do que a TLR num

momento futuro.

Dessa forma, € possivel que a empresa possa ser atrativa e apresentar
boa rentabilidade apesar de um Buffett Index momentaneo ser menor do que a
TLR. A reciproca também & verdadeira, uma vez que podemos ter empresas
com um Buffett Index extremamente atraentes, mas com fortes quedas nos
pregos de seus ativos caso as perspectivas futuras nao forem boas e seus lucros
virarem consequentemente prejuizos. Novamente, essas informacgdes so
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consigo obter atraveés do Balango Financeiro e notas explicativas da empresa.
“There's no shortcut to heaven”.

Em contra partida, guando um pais apresenta taxas de juros muito baixas
ou ate mesmo nulas, como observamos em boa parte do mundo em paises como
EUA, Jap&o e Zona do Euro, a procura por risco aumenta. Sendo assim,
podemos ter até os juros comegaram a subir, agdes caras (com Bls baixos) tendo

forte valorizagdes.

Existe um grande conflito de interesses em analises e indicagées de a¢des
por parte dos bancos e corretoras. Afinal, os bancos ou corretoras que deveriam
focar no que é meihor para o cliente, acabam sempre fazendo o que é melhor
para eles. No caso dos bancos que indicaram a clientes agdes da OGX por
exemplos, muitos deles tiveram participagées no IPO da empresa, na emissao
de dividas da companhia, em operagdes de advisory ou Project Finance
ganhando dtimas comissdes por esses servigos. Na outra ponta, os clientes sem
conhecimento no assunto, pagaram taxas de corretagem ou administragao para
as mesmas instituicbes para investirem em ativos de risco, caros e pouco

rentaveis no longo prazo.

Assim como os bancos, as corretoras gque tem boa parte de suas receitas
vinda das corretagens de compra e venda de a¢des para seus clientes. Sendo
assim, a corretora n&o ganha dinheiro quando seu cliente tem um bom retorno e
sim quando ele faz compras e vendas com frequéncia gerando cada vez mais
corretagem. Nessa linha, ndo & de se estranhar que toda semana, as corretoras
indicam as melhores agdes para se investirem naquela semana. Ao falarmos de
acoes, estamos falando de partes fracionais de empresas, sendo assim, como
podemos medir e prever em uma semana, quais agdes serdo melhores que as
outras? Isso & pura especulacdo e logico, quanto mais investidores mudarem
suas posigdes semanalmente, mais receitas oriundas de corretagem as
corretoras vdo ganhar. Em varios relatérios de empresas feito por bancos e
corretoras, rarissimas sdo as casas que dao uma recomendacéo de venda para
um determinado ativo, e mais raro ainda, relatérios falando se as empresas estéo

caras ou baratas em relagdo a seu lucro comparado com o prego.
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Conforme dito anteriormente, o Buffett Index ndo é um indicador perfeito,
Qutliers existem e sempre irdo existir, pois numa escala micro, se analisando
empresa por empresa ou setor por setor, os resultados financeiros podem contar
algumas distorcdes referentes a sazonalidade do modelo de negécio, variagéo
cambial (como € o caso para as empresas exportadoras ou com muita divida em
délar que por fazerem o hedge cambial de suas receitas ou despesas, sdo muito
sensiveis a variagdo do cambio) ou até mesmo os lucros ou prejuizos néo

recorrentes que podem causar grandes distor¢des no indicador.

Outro ponto importante que ja foi abordado no Capitulo 3 € 4 mas vale a
pena ressaltar, é em relagdo as empresas muito endividadas/alavancadas (alto
Debt to Equity Ratio ou Divida Bruta por Patrimdnio Ligquido). Essas empresas
podem dar um falso ar de atratividade se othado apenas para o Buffett Index.
Conforme ja explicado ao longo desse estudo, o indicador financeiro de Debt to
Equity, foi excluido da formula original do Buffett Index pois as empresas do setor
financeiro ndo apresentam esse multiplo. Como a ideia original do Buffett Index
era poder incluir todas as empresas de todos os setores do mundo, deixamos o
Debt to Equity Ratio para ser analisado como um indicador secundario, por isso

ele nao foi incluido no Big 4.

Todavia, ele € um indicador extremamente importante quando estamos
fazendo uma analise em micro escala ao analisarmos uma ag¢ao especifica ou
um setor. Algumas empresas, podem ter um Bl extremamente elevado devido
principalmente a seu baixo PBV, geralmente bem menor do que 1, levando a um

alto valor do ROE Norm e consequentemente a um alto Bl.

Entretanto, muitas vezes o motivo para um baixo PBV, esta relacionado
ao nivel de divida bruta ou alavancagem financeira da empresa. Um bom
exemplo s&o as agdes da companhia de telefonia Ol. No final de 2012, as agGes
da Ol apresentavam um Bl na casa dos 26% o que é um valor extremamente
atraente. Todavia, o nivel de alavancagem financeira (Debt to Equity Ratio) era
de 3x! No ano de 2013, os papeis da companhia desabaram quase 50% devido

a seu alto nivel de alavancagem. Para fugir dessas pegadinhas, infelizmente nao
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existe “atalho para o céu”, é preciso sim olhar os balangos e notas explicativas
para se entender melhor o ocorrido € como isso pode impactar positivamente ou

negativamente o resultado futuro da empresa.

Assim como foi discutido no Capitulo 3 e 4, melhorias podem ser feitas no
Buffett Index assim como novos estudos. Uma melhoria seria incluir o Buffett
Index do ativo como o Retorno Médio do Mercado na formula do CAPM (Capital
Asset Pricing Model). O CAPM foi desenvolvido de maneira independente por
Jack Treynor, William Sharpe, John Lintner e Jan Mossin pegando carona nos
trabalhos prévios da teoria de portfélio modernos (Modern Portfolio Theory) de
Harry Markowitz. Em teoria, o0 CAPM & usado para construir os pontos da

Fronteira Eficiente de alocagao de ativos.

Effiztent Frontier
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A Fronteira eficiente nada mais é do que a otimizagéio de um portfélio
gerando a melhor combinagdo de risco vs retorno dos ativos que compde a

carteira. O Risco & medido pelo desvio padr&o e o retorno pelo CAPM.

A formula do CAPM ou Security Market Line (SML) & a seguinte:

CAPM ou SML = Rf + B( E(Rm} — Rf) onde:

- Rf: Risk Free ou Taxa Livre de Risco do pais

- B: Beta do Ativo que nada mais é do que a correlagéo do ativo com o
Benchmark.

- E(Rm): Retorno Esperado Médio do Mercado.
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Na formulagéo da fronteira eficiente desenvolvida por Markowitz, cada
ponto da curva é determinado pelo o Beta do ativo. Todavia, essa formulagao do
CAPM s6 € vélida para os ativos que fazem parte do célculo do Benchmark. No
Brasil por exemplo, se usarmos a o retorno médio do mercado com e o Beta de
um ativo que néo faz parte do indice, a formula perde todo o sentido uma vez
que esse ativo ndo tem contato causal com o retorno médio do indice. Sendo
assim, podemos ter dois ativos com o mesmo beta mas retornos bem diferentes

devido a esse porem.

Como ja vimos anteriormente, é habitual no mercado usar formulas ou
modelos que pouco condizem com a realidade mas tem formulacdes
matematicas elegantes ou de facil entendimento. Apesar de ter dado Premio
Nobel ao Sharpe e Markowitz pelas suas contribuicdes a finangas econdmicas,
na pratica temos inUmeras imperfeigdes. Uma das maneiras de se corrigir essas
imperfeitos seria colocar o Buffett Index individual do ativo na formula do CAPM,
pois assim, apesar de dois ativos terem os mesmos Betas, seus retornos intrinco-
os ou Bls, por serem diferentes, v&o gerar novos pontos na fronteira eficiente
podendo assim se construir uma carteira otimizada de uma maneira mais

proxima do real além de mais eficiente.

Outro estudo a ser feito como j& haviamos dito seria a formulagao de um
Buffett Index para agdes com prejuizo ou Bls negativos. Usamos exemplos de
Bls negativos no estudo de caso, todavia, em teoria a formulagdo nao é correta
e algumas alteragbes teriam que ser feitas como no calculo do PE2Y, uma vez
que de forma analoga, ao invés da empresa dobrar de tamanho com o tempo,
ela teria que diminuir. Mas essa diminuigéo estaria limitada ao Patriménio Liquido
da empresa que seria 0 maximo que a empresa tem para perder conforme visto

no Capitulo 2.

Outro estudo mais avangando seria a formulagdo de um Buffett Index para
paises usando o mesmo racional. Para isso, teriamos que fazer uma combinagéo
dos itens da Balanga de Pagamento que indicam as variaveis que compde o PIB
de cada pais. Através dessas variaveis, podemos achar relagbes com os
indicadores conhecidos (PE, ROE, PBV) assim como fizemos no estudo de caso
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para fundo imobiliarios e relaciona-los com a Equagéao de Fisher que relaciona o
Poder de Paridade de Comprar (PPP ou Purchase Power Parity) dos paises com
suas moedas, taxas de juros e inflagdo. Também, podemos procurar relagées
com “indicadores secundérios” dos paises como taxa de desemprego, taxa de
investimento, nivel de poupanga, PIB Percapita, Reversa Cambial por PIB e
Divida Externa por Reversa Cambial, para acharmos os paises mais e menos
atraentes ficando assim mais facil a analise de titulos de dividas soberanas e

investimentos em moedas.

Para se ter sucesso no mercado financeiro assim como em qualquer outro
mercado de atuagéo profissional, é preciso acima de tudo de disciplina e viséo
de longo prazo. Em 2011 o consultor empresarial e professor de Stanford Jim
Collins escreveu o excelente livro “Great by Choice’ (Grandioso por Escolha
numa tradugéo livre para o portugués). Nesse livro, Collins analisou mais de 2
mil empresas americanas listadas em bolsa e selecionou 7 companhias que em
um perfodo de 30 anos performaram no minimo 10x mais que seu concorrente
ou setor. O motivo principal para o resultado bem acima da média, eram as
caracteristicas intrinsecas de seus presidentes e a cultura / filosofia da empresa.
Um dos atributos principais nada mais ¢ do que a disciplina e visdo de longo

mais conhecido como “20 miles march”.

No livro, Collins da o exemplo da disputa entre Robert Scott e Roald
Amundsen, os primeiros alpinistas a explorarem o polo sul no comego do Século
passado. Ambos enfrentaram as mesmas dificuldades para atingir o polo Sul.
Mas enquanto um chegou ao destino final duas semanas antes do planejado, o
outro demorou 1 més a mais € morreu junto com sua equipe no caminho de volta.
Um dos motivos de sucesso para um e fracasso para outro é exatamente a visao
de longo prazo e disciplina, intitulado no livio como “20 miles march”. Para
Amundsen o “vencedor” da corrida ao Polo Sul, seu objetivo era fazer 20 milhas
por dia ndo importando as condigdes climaticas. Se essa disciplina e visédo de
longo prazo fossem mantidas, ele atingiria o seu objetivo no tempo previsto e
sem maiores dificuldades com relag8o a estoque de alimentos, medicamentos,

e outros. O que de fato aconteceu.
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Collins aborda ao longo de seu livro inimercs casos de pessoas e
empresas que situadas no mesmo setor, passando pelas mesmas dificuldades
conseguirem se ter uma desempenho extraordinario e outras nem tanto. Uma
das 5 chaves para o sucesso segundo Collins, é exatamente o “20 miles March”.
Essa disciplina e viséo de longo prazo é essencial para um bom investidor que
a0 contrario do especulador, compra um pedago de uma empresa e ndo um
pedacgo de papel, além de investir com o racional de longo prazo ao invés de
tentar a sorte dando tiros curtos aonde o grau de incerteza é bem maior tratando

seus ativos como um jogo de Casino.

Seth Klarman, um dos maiores expoentes do “Value Investing”, em seu
livro “Margin of Safety”, resume bem o conceito do “20 miles march” aplicado ao
mercado financeiro. Para ele, os mercados financeiros oferecem muitas
tentagbes para investidores vulneraveis. E muito facil fazer a coisa errada
segundo Klarman, ou seja, especular ao invés de investir. As emocgdes
perigosamente pairam na superficie para a maioria dos investidores e podem se
tornar bastante intensas quando os precos de mercado se movem drasticamente
para uma das diregbes (alta ou baixa). Sendo assim, & crucial que os investidores
entendam a diferenca entre especular e investir e acima de tudo, aprender a
levar vantagem das oportunidades apresentados pelo Mr. Market, como ja dizia
0 pai do Value Investing Benjamin Graham.

Ao longo desse estudo, abordamos exatamente isso! Como manter
a disciplina, visao de longo prazo e observar o mercado como um mar de

oportunidade e nao como um indicador de tendéncias.

No sell off generalizado em 2008 devido & crise do subprime e quebra do
Lehman Brothers, inumeras agdes de 6timas companhias acabaram desabando
em um efeito manada de fly to safety. O resultado, foi 0 mar de oportunidade
criado pelas irracionalidades do Mr. Market nos dando a possibilidade de adquirir
uma Ferrari pelo prego de Fusca digamos assim. Quem manteve a caima e
disciplina soube tirar 6timo proveito das circunstancias apresentadas gerando
altos lucros de uma forma quase arbitraria devido ao alto desconto que os papeis

apresentavam.
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A ideia geral desse trabatho se resume em mostrar o Buffett Index como
uma lente para se observar além da superficie densa e violenta do oceano, as
riquezas escondidas em seu interior. Espero que com esse estudo, o mercado

possa ver visto de uma maneira mais clara e racionalmente irracional.

Obrigado!
Paulo Sobral
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