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RESUMO

Em todas as situagdes do cotidiano do ser humano ha o envolvimento
de informacgdes e a dindmica da tomada de decisdes. No contexto de investimentos
que envolvem risco ndo é diferente, onde os interessados pelas informacgdes
precisam decidir entre comprar ou vender. Neste sentido, no mercado de agdes,
existe a analise fundamentalista que mostra através de indicadores, as informacgdes
fornecidas pelas empresas ao mercado de modo a auxiliar o investidor a escolher
onde investir seu dinheiro. O problema que surge ao investidor que utiliza a analise
fundamentalista € saber onde encontrar as informacdes corretas dentro de uma
quantidade significativa de dados que o mercado oferece. A presente pesquisa parte
de um estudo bibliografico sobre a gestdo da informagdo e de como esta pode
auxiliar no processo de tomada de decisbes no mercado de agdes. Como resultado
da pesquisa, € proposto um mapa mental com o intuito de apresentar um
instrumento de auxilio ao investidor para a tomada de decisbdes, que mostra onde
estao as informacdes necessarias para a analise de ag¢des e quais fontes sdo mais
relevantes para a pesquisa dos dados que compdem os indicadores
fundamentalistas. Conclui-se ao final da pesquisa que os mapas mentais podem
auxiliar na visualizagdo das fontes mais relevantes além da estrutura de cada
indicador visando melhorar a tomada de decisao do investidor.

Palavras-chave: Mapas Mentais, Mercado de Acdes, Analise
Fundamentalista.



ABSTRACT

In all situations of daily human there is involvement of information and
the dynamics of decision making. In the context of investments involving risk is no
different, where the stakeholders for the information concerned must decide whether
to buy or sell. In this sense, inside stock market, the fundamental analysis shows
through the use of indicators, the information supplied by businesses to help the
investor to choose where to invest his money. The problem that arises when the
investor uses fundamental analysis is to discover where to find the correct
information within a significant amount of data that the market offers. The present
research begins with a literature on the management of information and how it can
assist the process of decision making in the stock market. As results, is proposed a
mind map in order to provide an instrument for the investor to decision making, which
shows where the information required for stock analysis are and which sources are
most relevant to the research data that make up the fundamentalists indicators. The
research concludes that mind maps can help in decision making of investors based
on better visualization of most relevant sources and structure of each indicator.

Keywords: Mind Maps, Stock Market, Fundamental Analysis.
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1. INTRODUCAO

Na chamada sociedade do conhecimento, a informacgao de qualidade é cada
vez mais importante para a tomada de decisdo. Ter posse de informagdes que
ajudem a atingir os objetivos e necessidades tem sido o principal objetivo em varios
contextos. Seja uma organizagdo em atingir suas metas estratégicas, seja um
gerente com suas metas mensais de venda, seja um investidor em atingir lucros em
determinado prazo.

Porém, um problema relacionado a informagéo tem sido muitas vezes o seu
volume, desde a falta até o excesso, sendo esta afirmacdo mais contundente
quando se trata do mercado de ag¢des. Isto ocorre devido ao risco elevado porque
esse ambiente € muito volatil. Praticamente baseado apenas por informacao, esse
mercado leva o investidor a necessitar de dados a todo instante.

Nesse contexto existem duas analises muito usadas por investidores, a
técnica ou grafica e a fundamentalista. Ambas sao distintas quanto ao tipo e a forma
das informagdes necessarias ao processo de tomada de deciséo.

A analise técnica busca descobrir padrées e tendéncias nos pregos dos
ativos por meio da analise dos graficos desses ativos. A anadlise dos graficos é
apoiada em dados calculados a partir dos precos e volume de negociacéo do ativo,
como as médias moveis dos ultimos periodos, e na analise grafica quando se tratam
de suportes e resisténcias.

Ja a analise fundamentalista é baseada em trés alicerces: analise da
empresa ou ativo; industria ou mercado na qual esta inserido; e finalmente, os
indicadores econémicos. A analise fundamentalista possui indicadores para analise
com o intuito de montar relagées entre as informacdes calculadas a partir dos
balancos das empresas visando mostrar o andamento da atividade comercial.

Em virtude do grande numero de informagdes disponiveis aos investidores, o
presente estudo propde um mapa mental daquelas informag¢des mais utilizadas para
auxilio aos investidores. Serdao apresentados a partir de pesquisa em literatura
pertinente conceitos de analise fundamentalista, seus indicadores, conceitos de
mapa mental e conceitos ligados a gestdo da informagédo. Serdo apresentadas as
informacgdes necessarias aos investidores, sob a forma de um mapa mental de modo

a auxiliar seu processo de tomada de decisao.
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1.1Justificativa

Nos ultimos anos, o aumento no numero de investidores na

BM&FBOVESPA foi enorme, segundo grafico a seguir:

GRAFICO 1 - INVESTIDORES NA BM&FBOVESPA
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Fonte: BM&FBOVESPA

O grafico 1 mostra que ao longo do periodo entre janeiro de 2007 e outubro
de 2010 o aumento relacionado ao numero de investidores pessoa fisica
praticamente triplicou ja que haviam 224.536 investidores no inicio do periodo
estudado e em 2010 esse numero alcangcou o patamar de mais de 615 mil
investidores pessoa fisica (BM&FBOVESPA, 2010).

Provavelmente a grande maioria desse percentual € constituida por
investidores novatos e com pouca experiéncia. SO esse fato ja destaca que é
necessario algo que auxilie o processo de tomada de deciséo desses investidores, ja
que a incerteza quanto as fontes de informagéo disponiveis € muito grande.

Dado que esse ambiente é puramente informacional, ou seja um local onde
os atores envolvidos nos processos de interagdo usam a informagédo como insumo
estratégico ao processo de tomada de deciséo, surgem alguns questionamentos:

a) Quais informagdes sdo as mais consistentes para o investidor, ou seja,

quais informagdes de fato interessam a ele dentro da anélise fundamentalista?
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b) Como descobrir isso e com que ferramenta isso pode ser verificado?

c) Qual a incidéncia dos indicadores mais utilizados na bolsa e qual a
relacédo entre eles e as diversas fontes de informagéo disponiveis?

A gestédo da informacado, sendo uma ciéncia social aplicada e com foco no
estudo e uso de todo o ciclo de vida da informagao em ambientes organizacionais ou
onde ha fluxo informacional (MARCHIORI, 2002) e por isso, processos de tomada
de decisao ocorrendo a todo o instante, pode se inserir nessa presente pesquisa. Ela
pode contribuir com o dominio de conhecimento existente no mercado de acoes,
podendo oferecer solugdes aos problemas através de ferramentas e métodos
proprios. Entre essas ferramentas, o mapa mental, devido a sua natureza de
organizacgao de idéias e dados em um arranjo espacial de facil compreenséao visual,
possui as caracteristicas necessarias de aplicacdo no contexto do mercado de
acoes.

O uso dessa ferramenta podera ajudar o investidor a perceber melhor as
informagdes realmente relevantes e com isso ganhar tempo ao longo do processo
de tomada de decisdo. Além de, através de melhor tomada de decisdo, reduzir o
risco de investimento de seu capital em ativos que oferegam riscos muito elevados

em relagao ao real ganho no mercado de agoes.

1.2 Objetivos

Desta maneira o presente se¢ao estara divida em objetivo geral e objetivos

especificos.
1.2.1 Objetivo Geral

Estruturar um mapa mental com as informag¢des mais relevantes, baseado
no numero de ocorréncias dos indicadores, nas fontes de informacéo disponiveis ao
investidor.

1.2.2 Objetivos especificos

e Conceituar gestdo da informacado, andlise fundamentalista, os indicadores

presentes na analise fundamentalista, mapa mental, em literatura pertinente a
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fim de montar o referencial tedérico da pesquisa.

¢ Verificar quais informagdes sdo mais utilizadas e apresentadas nos servigos
informacionais a disposig¢ao dos investidores.

¢ Propor um mapa mental que facilite a tomada de decisao do investidor através

das informagdes presentes nos servigos de informacéo disponiveis.

1.3 Escopo

Este projeto de pesquisa tem por objeto de estudo a analise fundamentalista
pertencente ao mercado de investimentos de risco, e por isso nao abordara
conceitos ligados a analise técnica bem como seus indicadores e métodos. O
contexto envolve a construcao de mapa mental com base em indicadores presentes
em balangos fundamentalistas e n&o graficos.

O ambiente de pesquisa se dara em servicos de informagdao em analise
fundamentalista. A ferramenta de aplicagcao utilizada para estudo do mapa mental
sera o software FreeMind. Os resultados serdo apresentados em imagens e graficos
junto aos indicadores na discusséo do estudo.

Serao abordados os indicadores referente aos ativos das empresas, nao ao
contexto de um setor especifico ao qual elas se inserem e nem a conjuntura

econdmica do pais.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, serdo apresentados os conceitos de gestdo da informacéo,

mercado de acdes e mapas mentais.

2.1 Gestao da Informacéo

O conceito de gestao da informacéao (Gl) € entendido como:

a gestdo eficaz de todos os recursos de informacgao relevantes para a
organizagao, tanto de recursos gerados internamente como os produzidos
externamente e fazendo apelo, sempre que necessario, a tecnologia de
informacao (WILSON apud BRAGA, p.3, 2000).

Ja nessa definicdo é perceptivel o uso de recursos relevantes a alguém
interessado, nesse caso a organizagdao. Um dos objetivos da Gl, conforme BRAGA
(2000) é apoiar a empresa, na questdo de suas politicas através da otimizagédo do
conhecimento e da comunicagéo presente entre seus segmentos. Isso também inclui
acdes de apoio a tomada de decisdes, implantacao de estratégias, apoio a evolugao
estrutural organizacional além de auxiliar na imagem interna como na externa da
organizagao.

Assim, & possivel perceber que o cenario principal de agdo da gestdo da
informacao é dentro das organizagdes, porém ela também pode estar a servico de
pessoas nas mais diversas atividades. Nesse momento, a Gl busca perceber quais
informagdes sdo mais relevantes aos interessados e entdo define processos,
identifica fontes e modela sistemas (BRAGA, 2000).

Segundo Davenport (2000), a gestdo da informagdo busca oferecer um
conjunto estruturado de atividades que incluem o modo como as empresas obtém,
distribuem e usam a informacéo e o conhecimento.

Pode se concluir que a Gl busca a efetiva otimizacdo dos elementos
estratégicos da empresa, sendo esse elemento um sistema, um produto ou mesmo
um servico (MARCHIORI, 2002). Ela também ndo se limita a um ambiente

especifico, e sim atua em todos os niveis, tanto no estratégico como no operacional.

Sob esta perspectiva, a gestdo da informagado deve incluir, em dimensdes
estratégicas e operacionais, os mecanismos de obtencdo e utilizagdo de
recursos humanos, tecnolégicos, financeiros, materiais e fisicos para o
gerenciamento da informacdo e, a partir disto, ela mesma ser
disponibilizada como insumo util e estratégico para individuos, grupos e
organizagdes (Ponjuan Dante apud MARCHIORI,p.74, 2002).
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No foco competitivo, a Gl pode desempenhar um importante papel na
otimizagcdo dos sistemas de informacdo e em seus subsistemas dentro das
organizagdes, com vistas a distribuicdo de maior agilidade e fluxo de informacgdes
para a tomada de decisdo com intuito de criar vantagem competitiva no mercado
(BRAGA, 2000).

Em linhas gerais, ha sentido para a Gl quando ha demanda de informacao,
para entdo iniciar um estudo das informacdes necessarias, além de fluxos e
necessidades por parte do individuo ou da organiza¢cdo. (MARCHIORI, 2002).

A Gl além de ser intra-organizacional, também € um processo constituido de
etapas. Uma definicdo com foco nas etapas do processo & apresentada por
ESCRIVAO FILHO; MORAES (2006) o foco de analise sobre processos
informacionais, que podem estar presentes tanto dentro como fora das
organizacgoes:

Ao focar-se sobre os processos informacionais, pode-se analisa-los de duas
maneiras: primeiro, por discutir qual € o processo principal, identificando as
atividades basicas que geram as demandas de informacdo. A segunda
maneira € analisar processos mais especificos, particularmente
dependentes da informacgao, ou seja, analisar o processo de gerenciamento
da informagao, composto de quatro passos genéricos: determinagédo das
exigéncias, obtengdo, distribuicdo e utilizagdo da informagao
(DAVENPORT, 2002 apud ESCRIVAO FILHO; MORAES, p.125, 2006).

Aqui tem-se uma breve explicagdo do processo informacional de forma
genérica, focada no processo principal e que gera as demandas de informacgao.
Posteriormente de forma mais especifica, os processos especificos referentes a
informacdo. O mesmo autor também mostra o processo de agregacao de valor as
informacdes, sendo o processo em si uma etapa onde sdao necessarias habilidades
de analise, condensacao, interpretacédo, representagdo e estratégias de busca e
apresentacao da informacéo disponibilizada (ESCRIVAO FILHO; MORAES, 2006).

O mesmo autor também apresenta a prépria Gl como um processo, em uma
série de etapas em sequéncia e de forma sintetizada em um foco intra-

organizacional:

e Determinagao da necessidade de informagao - compreender as fontes e tipos
de informagdes necessarias para um bom desempenho do negdcio incluindo
suas caracteristicas, fluxos e necessidades.

¢ Obtencao - atividades que envolvem coleta de dados.

e Processamento - atividades de classificagdo da informagéo, armazenamento
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das informacgdes obtidas.

¢ Distribuicdo e apresentacao - analise e escolha entre diferentes metodologias,
a mais adequada para a apresentagdo da informagao, permitindo a variada
distribuicao da informacado em relacdo em formas e canais.

e Utilizagao - uso das informacdes disponibilizadas pelas pessoas interessadas
dentro da organizagdo, auxiliando-as na incorporagao na estratégia

empresarial, com objetivo de auxiliar o processo de gestao estratégica.

Apos todas as etapas serem realizadas, novas demandas de informacéao
reiniciam o processo de gestdo da informagdo dentro da organizacdo(ESCRIVAO
FILHO; MORAES, 2006).

Com relagcédo ao seu mercado de atuagdo, a gestdo da informacgao pode ser
aplicada também fora das organizagdes. Ela € ainda bastante recente no contexto
brasileiro, sendo uma ciéncia resultante da jungdo da administragdo, da ciéncia da
informacdo e da tecnologia da informacéao, tornando ela multidisciplinar, e por isso
com varias possibilidades de estudo e aplicacdo. Ao profissional de Gl existem
inumeras possibilidades de atuagdo, com ou sem tecnologia para seu uso somando
isso as demandas do usuario final (MARCHIORI, 2002).

Todavia, o campo de atividades de informacao tem crescido o suficiente para
abrigar novos profissionais, desafiando suas habilidades em contextos cada vez
mais dindmicos. Esse dinamismo é devido ao crescente fluxo de dados trafegando
em tecnologias de transmissdo da informacdo cada vez mais rapidas, ou seja, a
estrutura baseada em redes, hardware software disponiveis no mercado.
(MARCHIORI, 2002).

Segundo site do Departamento de Ciéncia e Gestao da Informagédo da UFPR

(DECIGI, 2010), ser Gestor da Informacao compreende, portanto:

e ter a capacidade de resolver situagdes-problema que envolvam: a coleta
(busca, selegao e avaliagédo), o tratamento (armazenamento, processamento,
e aplicagao de recursos para a sua recuperagao), a analise, a disseminagao,
a distribuicdo e o uso da informagdo, onde quer que ela exista e/ou seja
necessaria;

e agir com perspicacia nos processos produtivos para alavancar a inteligéncia

organizacional;
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e trabalhar o monitoramento informacional das areas operacionais, taticas e
estratégias da organizacdo, a fim de identificar, corrigir e suprir lacunas,

excessos e uso indevido de dados e informacdes.

O gestor deve ter conhecimentos necessarios das tecnologias existentes,
onde se aplicam e quais suas finalidades e possibilidades nos diferentes contextos,
além de possuir razoavel nogao de técnicas de analise e uso da informagao, durante
todo o seu ciclo de vida e finalmente entender como aplica-la as necessidades e
requisitos do individuo ou cliente. (MARCHIORI, 2002).

Essa capacidade de flexibilidade no mercado de trabalho também é uma das
habilidades necessarias a sua area de atuagcdo. Sendo um empregado ou consultor
e também assessor dentro de um mesmo contexto informacional, demonstrando seu
alto grau de mobilidade pessoal e profissional (MARCHIORI, 2002).

Analisar mercados, planejar agdes estratégicas e estruturar articulagdes
politicas em prol de uma parte interessada de forma ética e profissional também faz
parte de suas competéncias. (MARCHIORI, 2002)

No mercado, como qualquer outro profissional, o gestor da informacao
também vai se deparar com problemas existentes em relagdes profissionais como
eventuais dificuldades de comunicacdo e expressao de clientes em explicitar suas
demandas, ou da falta de crédito ao seu potencial inovativo por parte de
organizagdes que nao entendem o seu verdadeiro contexto de atuagdo, ou mesmo
enfrentar ambientes onde ha escassez ou excesso de informag¢des (MARCHIORI,
2002).

Mostrando que o gestor da informagdo, mesmo que esteja de posse de
grande quantidade de informagdes, muitas vezes até confidenciais, nao tera poder
sobre o cliente pois ha relacdo de dependéncia, a dependéncia da comunicacao.
(MARCHIORI, 2002)

Na tomada de decisdo, tanto gestor da informagdo quanto cliente devem
entender a importancia da comunicagcdo. Melhor comunicagao implica em melhores
informagdes entregues pelo gestor para tomada de decisdo por parte do cliente.
(MARCHIORI, 2002)

Por essa razao, o gestor da informacdo deve entender quais sédo as
melhores tecnologias da informacao disponiveis e as melhores ferramentas que

agilizem o fluxo de informagdes para o investidor de forma a facilitar a sua tomada
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de decisao (BRAGA, 2000). No contexto do acionista, melhores tomadas de decisao
implicam em menor risco.

Nesse campo pode ser inserido o mercado de agdes, porque € puramente
informacional, e dependente de profissionais que saibam manipular os dados e
transforma-los em informacédo e da estrutura fornecida pelas mencionadas
tecnologias. Esse contexto aliada a necessidade do correto gerenciamento dos
recursos de informacédo disponiveis nesse mercado trazem a necessidade de um
profissional que possua uma formagao voltada ao enfoque da gestdo da informagéo
(MARCHIORI, 2002).

No contexto de mercado de agdes, o gestor da informagao pode, segundo
seu perfil, trabalhar como analista de investimentos em uma corretora, ou mesmo

auxiliar analistas com relacao as informagdes e novas tecnologias. (SLONIK, 2009)

2.2 Mercado de Agdes

As acgbes possuem modalidades e tipos. Segundo BRUNI (1998) existem as
agdes ordinarias (ON) e as preferenciais (PN). As acbes ordinarias sao agdes que
dao direito de voto em Assembléias Gerais de acionistas. Onde é possivel eleger os
membros da diretoria da empresa e influenciar nas decisbes sobre o futuro da
empresa. As agdes preferéncias ndo dao direito a voto em assembléia, porém tem
prioridade no recebimento dos dividendos e de reembolso de capital em caso de
dissolugcdo da empresa. O acionista pode vir a ter direito a voto desde que a
empresa nao pague dividendos dentro de trés anos consecutivos ou o estatuto da
empresa dé esse direito ao acionista.

Com relagao a forma como as informagdes dos balangos sao publicadas e
qual o seu impacto no mercado de acgbes e nos ativos das empresas, ha uma
classificagdo na bolsa de valores para essas informagdes. Segundo BRUNI (1998) e
ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (2002), ha trés tipos de reagdo a essas
informacdes por parte do mercado:

e Eficiéncia Fraca - o mercado incorpora integralmente a informagao contida em
precos passados e se o mercado € eficiente nessa forma, o investidor néo
deveria ser capaz de gerar lucros olhando para comportamentos histéricos de
precos.

e Eficiéncia Semi-forte - os precos refletem de forma rapida todas as
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informacdes disponiveis publicamente.

o Eficiéncia Forte - é a forma onde toda e qualquer informacao é refletida de
forma imediata nos precos de mercado dos ativos, sendo a informagao
publica ou n&o, o que leva a crer que nem mesmo 0s insiders (pessoas com
informagdes privilegiadas, muitas vezes dentro da organizagdo) conseguiriam

gerar lucros.

O mercado de agdes € composto por duas escolas, a analise técnica e a
fundamentalista. A seguir, sera apresentado a Analise Fundamentalista de forma

mais aprofundada.

2.3 Analise Fundamentalista

Como introduzido anteriormente, existem duas escolas de analise de agoes:
a técnica e a fundamentalista. Ambas possuem focos distintos e projecdes também
diferentes. Enquanto que a analise técnica foca em uso de graficos e indicadores
ligados a eles, a analise fundamentalista se concentra em balangos patrimoniais e
possui indicadores voltados a eles. A analise técnica é voltada para curto prazo
enquanto que a fundamentalista procura apresentar dados para tomada de deciséo
em longo prazo (DEBASTIANI; RUSSO, 2008).

Esta analise geralmente esta atrelada a grandes movimentos no longo prazo
e nao prediz o tempo certo para entrar ou sair do mercado. Ela também é tida como
a determinacdo do valor presente de todos os pagamentos que os acionistas
receberdo por cada agao e por isso os analistas devem levar em consideragao
lucros e dividendos esperados pela empresa, expectativas econdmicas e a avaliagcao
de risco da empresa (GLAVAM, 2007).

A analise fundamentalista se preocupa, também, em traduzir o impacto da
informacao disponivel a respeito da empresa na estimativa de como devera ser a
performance futura do negocio. Assim, é também fundamental para se ter um
conhecimento abrangente sobre a empresa, influenciando no processo decisorio
tanto interno quanto externo, ou seja tanto do investidor como dos administradores
com relagao ao futuro da empresa (GALDI; LIMA; ILHA; SCALZER, 2006).

Em sintese, a analise fundamentalista investiga o motivo pelo qual o valor
da acao devera variar, buscando estabelecer as relagbes de causa-efeito
que se correlacionam com o precgo do ativo. Os fundamentos da analise se
baseiam na afirmacéo de que o prego € uma funcgéo dos lucros projetados,
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e possui assim, uma visdo projetiva e nao histérica (GALDI; LIMA; ILHA;
SCALZER, 2006, p.2).

O analista fundamentalista acredita que muitas vezes o mercado nao avalia
corretamente as empresas, e assim ele se debruga sobre os dados contabeis das
empresas para enxergar aquelas que nao estejam sendo negociadas por um valor
justo (MACEDO JR. 2003).

A analise fundamentalista se baseia em indicadores formados através da
andlise dos balancos financeiros das empresas, na qual os balangos tem
periodicidade trimestral, semestral ou anual (BRUM, 2006), e segundo BRUNI
(1998), o balango patrimonial é a demonstracéo financeira que indica o valor da
empresa em uma determinada data.

O balango empresarial serve para medir o desempenho da empresa e tirar
conclusdes a respeito da administracdo, se ela é eficaz ou tem problemas
(RAZZOLINI FILHO; ZARPELON, 2009).

Para os investidores, o conjunto de indicadores fundamentalistas serve para,
através dos dados gerados pelos balangos das empresas, proporcionar um grau de
certeza maior na tomada de decisdo baseada na analise consciente dos riscos que a
empresa, tanto externa ou internamente oferece ao se investir em seus papéis.

Segundo DEBASTIANI E RUSSO(2008), os indicadores fundamentalistas

podem ser divididos em dois grupos quanto a sua natureza:

e Indicadores de balanco: sao aqueles que utilizam apenas informacgdes
contidas nos balangos trimestrais e nos demonstrativos de resultado do
exercito (DRE), portanto contém valores que se mantém inalterados até a
divulgacdo de um novo balango pela empresa.

¢ Indicadores de mercado: sdo aqueles que utilizam informacdes de balanco e
dados no mercado em seu calculo, o que faz que seu valor se modifique
todos os dias pela influéncia dos elementos oriundos do mercado, que é

atualizado diariamente.

Indicadores fundamentalistas nada mais sao do que informacgdes calculadas
a partir do balanco da empresa que, uma vez comparados entre si durante a linha de
tempo em que a empresa desenvolve sua atividade comercial, sdo capazes de
demonstrar como foi 0 andamento dessa atividade (DEBASTIANI; RUSSO, 2008)
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Permitem mensurar o crescimento ou a reducdo de fatores positivos ou
negativos relacionados a atividade dessa empresa e podem indicar tanto seu
crescimento quanto o fracasso nas vendas (DEBASTIANI; RUSSO, 2008).

Os indicadores sao calculados trimestralmente como se fossem prévias do
balango anual, ou seja, os valores sdo cumulativos desde o inicio do ano e nao
apenas o resultado de um trimestre em particular. Isso significa que os dados do
primeiro trimestre sao o resultado apurado apds os primeiros 3 meses do ano, 0s
dados do segundo trimestre s&o o resultado apurado nos primeiros 6 meses o ano, e
assim por diante.

As Unicas excegbes a essa regra sdao as informacdo de patrimbnio e
quantidade de ag¢des, que representam posicoes atualizadas na data de
encerramento do trimestre em questdo. Por razio, o investidor deve ficar atento ao
fato de que nem sempre um prejuizo € sempre demonstrado na forma de um valor

negativo, mas sim pela reducéo do valor ao trimestre anterior.

2.3.1 Indicadores de Balango

Segundo DEBASTIANI E RUSSO (2008), os indicadores de balango séo
aqueles que utilizam apenas informagdes presentes nos balancos trimestrais e nos

demonstrativos de resultados das empresas.

e LIQUIDEZ CORRENTE (LC)

Calcula-se pela seguinte férmula:

AC
PC

Onde:

AC = Ativo Circulante. Sao todas as contas de liquidez imediata ou de curto
prazo, para efeito de balanco o curto prazo é considerado o periodo até o final do
exercicio seguinte ao encerramento do balango. (ASSAF NETO, 1998 apud SLONIK,
2009)

PC = Passivo Circulante. Sdo as obrigagcdes em curto prazo da empresa,
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assim como no Ativo Circulante sdo as obrigacbes com vencimento até o final do
exercicio seguinte ao proximo encerramento do balango. (ASSAF NETO, 1998)

Representa quanto a empresa possui em relacdo a cada unidade monetaria
que deve no mesmo periodo. Por exemplo, se LC for igual a 0,80 significa que para
cada R$ 1,00 de divida, a empresa ja possui R$ 0,80. O valor ideal desse indicador
€ que seja sempre maior que 1. Quanto maior seu valor, melhor, pois isso indica que
a empresa possui capacidade para pagamento de suas dividas e disponibilidade
financeira que Ihe confere mais "jogo de cintura". (DEBASTIANI; RUSSO, 2008)

A permanéncia desse indicador acima de 1 por diversos trimestres ou anos
seguidos mostra que a empresa tem mantido um solido controle sobre seus gastos e
nao tem necessidades de assumir alto indice de endividamento.

O resultado da razdo entre o ativo e passivo circulante deve ser acima de 1,
0 que significa que a empresa tem a quantidade de dinheiro que deve. Quanto maior
for a razdo, melhor é a saude financeira da empresa (RAZZOLLINI FILHO;
ZARPELON, 2009).

DEBASTIANI E RUSSO (2008) lembra que mesmo que nao permanega
acima de 1, se demonstrar um acréscimo constante desse valor, ao longo do tempo,
pode-se deduzir que o grau de liquidez de suas disponibilidades esta aumentando,
ou seja, a empresa tem aumentado a quantidade de dinheiro disponivel em seu fluxo
de caixa.

Ele afirma que esse fato favorece a empresa em momentos de dificuldade
ou quando ela necessita de capital para aquisicdo de matéria-prima ou
modernizacao e ampliacdo de sua capacidade produtiva, em face de um novo

desafio ou oportunidade de negdcio.

e LIQUIDEZ GERAL (LG)
Calcula-se pela seguinte férmula:

AC + ARLP
LG =——— (2)
PC + PELP
Onde:
ARLP = Ativo Realizavel de Longo Prazo. Sdo as contas a receber pela
empresa apos o término do exercicio seguinte ao encerramento do balango.
PELP = Passivo Exigivel de Longo Prazo. Consiste nas obrigagbes que a

empresa possui apos o término do exercicio seguinte ao do encerramento do
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balanco. (ASSAF NETO, 1998)

PC = Passivo Circulante. Sdo as obrigagdes em curto prazo da empresa,
assim como no Ativo Circulante sdo as obrigacbes com vencimento até o final do
exercicio seguinte ao proximo encerramento do balango. (ASSAF NETO, 1998)

AC = Ativo Circulante. Sao todas as contas de liquidez imediata ou de curto
prazo, para efeito de balango o curto prazo é considerado o periodo até o final do
exercicio seguinte ao encerramento do balango. (ASSAF NETO, 1998 apud SLONIK,
2009)

Tem o mesmo significado que a Liquidez Corrente, porém considera
também os ativos e passivos de longo prazo. E uma visdo ampliada da capacidade
de liquidez da empresa, uma vez que se expande para os ativos e passivos de longo
prazo (DEBASTIANI; RUSSO, 2008).

Assaf Neto (1998, p.174 apud SLONIK, 2009) descreve: “A liquidez geral &
utilizada também como uma medida de seguranga financeira da empresa em longo
prazo, revelando sua capacidade de saldar todos os seus compromissos”. Quanto

maior esse indice, maior sua capacidade em pagar suas dividas no longo prazo.

o LIQUIDEZ IMEDIATA (LI)

A Liquidez Imediata é calculada pela seguinte férmula:

Onde:

D = Disponibilidades. Sao os ativos liquidos que a empresa dispde como
dinheiro em caixa, cheques recebidos e ainda ndo depositados, saldo bancario
disponivel a vista, e titulos e aplicagdes financeiras de liquidez imediata. (ASSAF
NETO, 1998 apud SLONIK, 2009)

PC = Passivo Circulante. Sdo as obrigagdes em curto prazo da empresa,
assim como no Ativo Circulante sdo as obrigacbes com vencimento até o final do
exercicio seguinte ao proximo encerramento do balango. (ASSAF NETO, 1998)

Assim como a LC, busca estabelecer a relagdo da capacidade de
pagamento sobre o passivo circulante, porém de forma imediata. Na linha
disponibilidades s&o contabilizados somente os valores de liquidez imediata, como

caixa, bancos, aplicacbes financeiras e qualquer outra linha que possa ser
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disponibilizada imediatamente. Quanto maior este indicador, melhor € a saude
financeira da empresa. (RAZZOLINI FILHO; ZARPELON, 2009)

E um indicador de extrema importancia para avaliar a capacidade de
atendimento dos compromissos de curto prazo. Em um cenario de retracao
econbmica, a empresa deve manter uma margem de segurancga nesse indice para
garantir seus pagamentos sem necessitar de crédito. Ja em um cenario de
aquecimento econbémico, a empresa podera concentrar suas disponibilidades em
estoques e duplicatas para atingir uma maior lucratividade (DEBASTIANI; RUSSO,
2008).

e LIQUIDEZ SECA (LS)

A Liquidez Seca é calculada pela seguinte formula:

AC—E
LS = (4)
PC

Onde:

E = Estoques. E o montante disponivel no inventario da empresa, para efeito
de calculo utiliza-se o custo de produgédo ou aquisicdo. (ASSAF NETO, 1998 apud
SLONIK, 2009)

AC = Ativo Circulante. Sao todas as contas de liquidez imediata ou de curto
prazo, para efeito de balanco o curto prazo é considerado o periodo até o final do
exercicio seguinte ao encerramento do balango. (ASSAF NETO, 1998 apud SLONIK,
2009)

PC = Passivo Circulante. Sdo as obrigagcdes em curto prazo da empresa,
assim como no Ativo Circulante sdo as obrigacbes com vencimento até o final do
exercicio seguinte ao proximo encerramento do balango. (ASSAF NETO, 1998)

Estabelece a relagao entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante, porém
desconsiderando o estoque. Busca avaliar a capacidade que a empresa possui de
atender a seus compromissos de curto prazo sem depender da venda de seu
estoque (DEBASTIANI; RUSSO, 2008).

e RENTABILIDADE SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO (RPL)

Férmula de calculo:
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RPL = L (5)
PL

Onde:

LL = Lucro Liquido. E obtido apdés deducbes das participagbes e
contribuicdes do lucro remanescente depois de deduzida a provisao para imposto de
renda.

PL = Patriménio Liquido. E a diferenca entre o ativo e os grupos do ativo
exigivel e resultados de exercicios futuros. Os seguintes subgrupos sao incluidos no
patriménio liquido: capital social, reservas de capital, reservas de reavaliagao,
reservas de lucros, e lucros ou prejuizos acumulados. (ASSAF NETO, 1998)

Considera-se para o calculo desse indicador o Lucro Liquido apurado num
periodo de 12 meses e o valor do Patriménio Liquido atual. Representa a taxa de
retorno dos acionistas no periodo de apuragdo. Mede a performance de geragao de
lucro que a empresa consegue produzir com capital préprio.

Quanto maior for o valor desse indicador, melhor, pois demonstra que a
empresa necessita de um patrimoénio menor para produzir mais lucro. Quando
apresentar acréscimo em seu valor no transcorrer do tempo, de um ano para o outro,
indica que a empresa melhorou seus processos ou ampliou 0 mercado, pois esta
conseguindo produzir e vender mais - aumentando consequentemente seu lucro -
com o mesmo Patriménio Liquido. E um forte indicador de crescimento da empresa.
(DEBASTIANI; RUSSO, 2008)

Quando o indicador RPL n&o apresentar grande variagdo de um periodo
para outro, deve-se observar se essa estagnagcao no indicador estd acompanhada
de um crescimento coerente do Patriménio Liquido, de forma que acabem por
manter a relagédo entre eles inalterada. Se for essa situagdo que causa estagnagao
do indicador, ndo sera um sinal negativo para a saude da empresa.

Por outro lado, se seu valor diminuir no decorrer do tempo, apresentando
reducdo no Lucro Liquido e um Patriménio Liquido estavel, teremos a indicacdo de
que a empresa esta perdendo performance. O mesmo patrimdnio que lucrava em
periodos anteriores ndo esta conseguindo mais produzir ou vender o suficiente para
gerar lucro. Se, além do indicador, tanto o Lucro Liquido quanto o Patriménio Liquido
estiverem diminuindo, sera um péssimo sinal para a saude da empresa, indicando
que seus niveis de producdo e sua capacidade de gerar riqueza estio diminuindo. E

0 momento de repesar sua permanéncia na carteira (DEBASTIANI; RUSSO, 2008).
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e GRAU DE ENDIVIDAMENTO (GE)

E calculado pela seguinte férmula:

PELP

CF = AT (ac+ a1 + ARLP) (6)

Onde:

AT = Ativo Total € a soma de todos os outros ativos da empresa.

AC = Ativo Circulante.

Al = Ativo Imobilizado.

ARLP = Ativo Realizavel de Longo Prazo.

PELP = Passivo Exigivel de Longo Prazo. Consiste nas obrigagbes que a
empresa possui apos o término do exercicio seguinte ao do encerramento do
balango. (ASSAF NETO, 1998 apud SLONIK, 2009)

Em sintese, significa 0 quanto a empresa esta endividada. Ela se endivida
quando assume passivo em decorréncia de empréstimos para financiamento de seu
processos produtivos ou operacionais. Até este ponto, tudo normal, ja que
empréstimo € algo comum no mundo dos negdcios. O problema comega quando a
empresa sofre para cumprir essas obrigacdes adquiridas e quando esse fato atinge
o poder financeiro da empresa.

Este indicador mostra-nos que propor¢cao do Ativo Total da empresa esta
sendo financiada pelos credores de longo prazo. E interessante que esse indicador
tenha o menor valor possivel. E desejavel, até mesmo, que diminua em relacéo a
periodos anteriores, mostrando que a empresa esta cada vez menos dependente do
recurso de terceiros para financiar as préprias atividades. (DEBASTIANI; RUSSO,
2008)

A raz&o para essa preocupacgao € que um aumento nas taxas de juros pode
afetar empresas com elevado GE, pois faz crescer suas obrigacées em relagao aos
bancos dos quais obteve seus empréstimos. Um aumento significativo no GE de
uma empresa pode ser positivo se estiver ligado a ampliagdo de sua capacidade
produtiva. Isso quer dizer que a decisao de assumir uma divida com empréstimos &
promissora se 0s recursos forem utilizados na modernizacdo ou ampliacdo do

parque industrial, no desenvolvimento de novos produtos ou na melhoria do
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processo logistico, de tal forma que agregue competitividade a empresa.
(DEBASTIANI; RUSSO, 2008)

Para identificar essa situacdo é necessario que o investidor observe se o
aumento do GE decorre em paralelo a um crescimento compativel do Ativo
Imobilizado, demonstrando que os recursos obtidos em empréstimos foram
investidos em instalagdes, maquinas e equipamentos.

Nesse caso, € necessario acompanhar o reflexo desses investimentos no
aumento da receita ou do Lucro Liquido nos trimestres seguintes, de forma a
constatar o aumento nas vendas ou na performance do negoécio realmente
compensou o investimento.

Observar um aumento progressivo no GE, trimestre apos trimestre, em
nenhuma compensacao na coluna dos ativos, nos da uma forte indicagdo de que a
empresa esta indo mal em seus negocios, usando os recursos obtidos no mercados
apenas para tapar buracos, sem agregar nenhum valor a seu negdcio. Tal pratica &
profundamente nociva, drenando a liquidez do capital da empresa, fato que impede
seu crescimento (DEBASTIANI; RUSSO, 2008).

o INDICE DE INDEPENDENCIA FINANCEIRA (IF)

E calculado pela seguinte férmula:

PL
IF = —X 100 (7)
AT

Onde:

AT = Ativo Total € a soma de todos os outros ativos da empresa.

PL = Patriménio Liquido. E a diferenca entre o ativo e os grupos do ativo
exigivel e resultados de exercicios futuros. Os seguintes subgrupos sao incluidos no
patriménio liquido: capital social, reservas de capital, reservas de reavaliagao,
reservas de lucros, e lucros ou prejuizos acumulados. (ASSAF NETO, 1998)

O objetivo desse indicador € demonstrar o quanto dos investidores em ativo
da empresa é suportado por seu proprio patriménio. O complemento deste indicador
representa o percentual de capital de terceiros investido na atividade da empresa.

Por exemplo, para um Ativo Total de um bilhdo de reais e um Patrimdnio
Liquido de quatrocentos milhdes de reais, o resultado deste indicador sera de 40%,

demonstrando que 40% do investimento é feito com recursos proprios € 60%, com
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recursos de terceiros. (DEBASTIANI, 2008)

Quanto maior for a participagéo de terceiros nos investimentos da empresa,
menor sera sua independéncia em relacdo a eles ou aos encargos que essa
dependéncia possa gerar. A situagao ideal € que a empresa apresente um pequeno
grau de dependéncia em relagdo a terceiros ou que, pelo menos, esse grau de
dependéncia apresente redugdo no decorrer da linha do tempo (DEBASTIANI;
RUSSO, 2008).

e MARGEM BRUTA (MB)
Demonstra a eficiéncia do processo produtivo na empresa. E calculada pela

seguinte férmula:

LB
MB = —X 100 (8)
VL

Onde:

LB = Lucro Bruto é a diferencga entre as vendas e o custo de producao.

VL = Vendas Liquidas é o resultado liquidas das vendas, sendo o Lucro
Bruto a diferencga entre as vendas e o custo de produgao, obtemos um indicador
percentual de eficiéncia ao dividi-lo pelo valor das Vendas Liquidas.

Desta forma, o indicador de Margem Bruta subira de um para outro quando
houver reducao do custo de produgdo ou aumento nas vendas sem o incremento de
mesma magnitude no custo de produgédo, o que indica maior performance no
processo produtivo.

Da mesma forma, sera observada uma queda neste indicador caso haja
diminuicdo nas vendas sem diminuicdo no custo de produc¢do, aumento de salarios,
aumento no custo da matéria-prima ou diminuicdo no preco de venda do produto. A
condicao ideal é cresga ao longo do tempo ou mantenha-se estavel (DEBASTIANI;
RUSSO, 2008)

e MARGEM LiQUIDA (ML)
E calculada pela seguinte férmula:
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LL
ML =—X 100 (9)
VL

Onde:

LL = Lucro Liquido. E obtido apés dedugbes das participacdes e
contribuicdes do lucro remanescente depois de deduzida a provisao para imposto de
renda.

VL = Vendas Liquidas é o resultado liquidas das vendas, sendo o Lucro
Bruto a diferenca entre as vendas e o custo de produgdo, obtemos um indicador
percentual de eficiéncia ao dividi-lo pelo valor das Vendas Liquidas.

Demonstra o quanto das Vendas Liquidas permaneceu na empresa na forma
de Lucro Liquido. E um 6timo indicador para comparar empresas que atuam no
mesmo setor. Ao efetuar esse tipo de comparacao, pode-se observar que sob um
unico conjunto de regras, como custos de produgdo, custo de capital e
caracteristicas de demanda, empresas do mesmo setor ndo conseguem ter a
mesma performance sobre a suas vendas.

Uma aumento continuo da Margem Liquida, no decorrer da linha de tempo,
indica que a empresa esta melhorando sua performance e gerando cada vez mais
lucros com o mesmo volume de vendas. Esse crescimento é um excelente indicador
de saude financeira da empresa (DEBASTIANI; RUSSO, 2008).

e LUCRO PORACAO (LPA)

Este indicador é calculado pela seguinte formula:

Lpa=1L (10)
(|

Onde:

QA = Quantidade de Acdes de determinada acéo.

LL = Lucro Liquido. E obtido apés deducdes das participacdes e
contribuicdes do lucro remanescente depois de deduzida a proviséo para imposto de
renda.

Para seu calculo, considera-se o Lucro Liquido apurado num periodo de 12
meses e a quantidade atual de a¢gdes emitidas pela empresa. Representa quanto do
lucro da empresa cabe a cada agdo. Com base nesse indicador, o investidor pode
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apurar se o lucro gerado para cada uma de suas agdes estd diminuindo ou
aumentando. Um acréscimo desse valor indica que a agao esta ganhando valor, pois
a parcela que representa tem maior participacdo nos resultados da empresa. Esse
fato tende a valorizar essa acio perante o mercado.

Da mesma forma, seu decréscimo indica que essa agao devera perder valor
de mercado no futuro a medida que o lucro que Ihe couber tender a ser menor
(DEBASTIANI; RUSSO, 2008).

e VALOR PATRIMONIAL POR AGCAO (VPA)

E calculado pela seguinte férmula:

L
VPA=— (11)

Onde:

PL = Patriménio Liquido. E a diferenca entre o ativo e os grupos do ativo
exigivel e resultados de exercicios futuros. Os seguintes subgrupos sao incluidos no
patriménio liquido: capital social, reservas de capital, reservas de reavaliacao,
reservas de lucros, e lucros ou prejuizos acumulados. (ASSAF NETO, 1998)

QA = Quantidade de Acbes de determinada acao.

Representa o valor real de cada acdo. E possivel notar que muitas agdes
sdo negociadas por valores acima de seu VPA, o que indica que o mercado acredita
no potencial da empresa, de forma que aceita pagar agio sobre seu valor contabil,
comum em empresas com boa reputagdo no mercado. Da mesma forma que agdes
que sao negociadas abaixo de seu valor patrimonial, temos a indicagdo de que o
mercado ndo acredita nessa empresa nem em seu potencial de crescimento.

No entanto, o investidor prudente deve desconfiar de uma discrepancia
muito elevada entre o valor negociado e o valor real desse ativo, representado pelo
VPA, uma vez que tal situacdo pode representar um momento especulativo de
mercado que nao tem fundamentos soélidos o bastante para sustenta-lo por muito
tempo.

Assumir posi¢cdes em ativos nessas condigdes pode expor seu capital a um
nivel muito mais elevado de risco, pois o simples retorno do ativo a seu prego ja
representaria uma desvalorizagdo de grande porte em sua carteira (DEBASTIANI,;
RUSSO, 2008).
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2.3.2 Indicadores de Mercado

Segundo DEBASTIANI E RUSSO (2008), os indicadores de mercado
utilizam informacgdes de balanco e dados no mercado em seu calculo, fazendo com
que os valores sejam modificados todos os dias pelas influéncia dos elementos

oriundos do mercado.

e RELACAO DE PRECO/LUCRO (P/L)
Este € um dos indicadores preferidos pelos investidores essencialmente

fundamentalistas. Sua férmula de calculo é:

CA
P/L=—— 12
/ LPA (12)

Onde:

CA = Cotacéo da Acao.

LPA = Lucro Por Acgéao.

Refere-se ao prego do ativo na bolsa no momento de andlise. Note que ele
utiliza, em sua férmula de calculo, um outro indicador fundamentalista: o LPA.
Portanto, para calcula-lo, € necessario obter primeiro o LPA da acdo que em analise.
O P/L indica o tempo de retorno do investimento em anos. Se uma agéao tem um P/L
de 4,50, significa que o prazo previsto do retorno do investimento feito nela € de 4
anos e meio (mantendo os niveis atuais de lucro). (DEBASTIANI; RUSSO, 2008)

Quando menor for o valor do P/L, mais rapido sera esse retorno. Uma
reducdo continua do P/L, trimestre apds trimestre, principalmente se for
acompanhada por um aumento do Lucro Liquido da empresa, indica que a
quantidade de anos necessarios para prover o retorno do investimento esta
decrescendo, o que torna a agao atrativa para a aquisicao.

Um P/L baixo também indica uma acao barata. Entretanto, o preco baixo s6
deve motivar a compra se outros fatores fundamentalistas apontarem a existéncia de
potencial de valorizagao, caso contrario sé estara indicando que o mercado perdeu
interesse pelo papel (DEBASTIANI; RUSSO, 2008).
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e TAXADE RETORNO DO INVESTIMENTO (TR)
Este indicador é bastante utilizado no mercado financeiro. E o inverso do
P/L. Enquanto o P/L mostra em quanto tempo o retorno do investimento é
alcangcado, este indicador mostra o quanto € recuperado em 1 ano,

independentemente de seu retorno final. E calculado por:

1
TR = — X 100 (13)
PL

Onde:

PL = Patriménio Liquido. E a diferenca entre o ativo e os grupos do ativo
exigivel e resultados de exercicios futuros. Os seguintes subgrupos séo incluidos no
patriménio liquido: capital social, reservas de capital, reservas de reavaliagao,
reservas de lucros, e lucros ou prejuizos acumulados. (ASSAF NETO, 1998)

Por exemplo, para um PL de 5 anos, a TR sera de 20%, o que indica que em
1 ano o retorno sera de 20% do valor investido. (DEBASTIANI; RUSSO, 2008)

e RELACAO PRECO/VALOR PATRIMONIAL (P/VP)
Este indicador utiliza um outro indicador (0 VPA) em sua férmula. E

calculado conforme segue:

CA
PI/VP =——r (14)

Onde:

CA = Cotacéo da Acao.

VPA = Valor Patrimonial Por Agao.

O P/VP representa, quantitativamente, o agio ou desagio que o mercado
esta disposto a pagar pela agdo. Se uma agdo é negociada por R$ 75,00 e seu valor
contabil é de R$ 50,00, o P/VP dessa agao é 1,5. Isso significa que o mercado esta
pagando por ela uma vez e meia seu valor real de balanco. Esse agio de 50% sobre
o valor contabil da acao demonstra que o mercado acredita na empresa e que existe
pressdo de compra impulsionando os pregos. (DEBASTIANI; RUSSO, 2008)

Se, ao contrario, uma acgao cujo valor contabil é de R$ 40,00 for negociada
por R$ 30,00, seu P/VP sera de 0.75, significando que o mercado sé aceita pagar
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por ela 75% de seu valor real. Provavelmente essa empresa ndo € bem avaliada
pelo mercado, perdeu performance ou existem fatores externos que estejam
prejudicando seus negocios.

A situagéo ideal para esse indicador € que seu valor seja maior que 1,
denunciando a existéncia do agio nas negociacoes. Porém, um P/VP muito elevado
pode representar risco ao investimento, indicando valorizagdo especulativa sem
amparo nos fundamentos da empresa (DEBASTIANI; RUSSO, 2008).

e PRICE SALES RATIO (PSR)

O PSR é calculado pela seguinte formula:

PSR= — "0 (15)
(RL / QA)

Onde:

CA = Cotacéo da Acao.

RL = Receita Liquida.

QA = Quantidade de Agbes de determinada agao.

Se estabelece de inicio para cada agao emitida pela empresa, a parcela que
Ihe corresponde na geragao de receita. Depois divide-se seu valor de mercado por
essa parcela. O valor resultante desse calculo representa quantas vezes o prego de
mercado dessa agdo esta ou debaixo de sua capacidade de geragao de receita.
Essa relagdo mostra quanto o mercado esta entusiasmado ou desanimado com o
papel. Um PSR posicionado abaixo de 1 indica que a acao esta muito barata ou que
seu mercado esta desaquecido ou sonolento. Um PSR muitas vezes acima de 1 nos
mostra que o mercado valorizou bastante essa acdo, mesmo diante uma capacidade
limitada de geragao de receita por agdo. Essa agao esta, provavelmente, muito cara.

Da mesma forma como ocorre com o P/VP, quanto maior for o valor do PSR,
mais elevado sera o nivel de risco para a carteira, uma vez que essa discrepancia
mostra que o mercado supervalorizou a agao deixando-a passivel de corre¢cdes nos
precos para puxa-la de volta a valores mais préximos da realidade dos negécios da
empresa (DEBASTIANI; RUSSO, 2008). Portanto, quanto menor o PSR, melhor e

menor o risco ao investidor.

o PAY-OUT
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Na féormula de calculo desse indicador, utiliza-se um outro: o LPA. O Pay-Out

€ calculado pela seguinte férmula:

VD
) x 100 (17)
LPA

Pay — Out = (

Onde:

VD = Valor dos Dividendos.

LPA = Lucro Por Acao.

O Pay-Out é expresso na forma de um percentual que demonstra quanto do
LPA esta sendo distribuido aos acionistas na forma de dividendos. A legislagdo que
rege as companhias de capital aberto exige a distribuigdo de 25% do Lucro Liquido,
no minimo. Se uma empresa tem lucro de R$ 1,00 por acdo e pagou R$ 0,30 de
dividendos, seu pay-out foi de 30%. (DEBASTIANI; RUSSO, 2008)

O foco de analise sobre esse indicador se concentra na capacidade de a
empresa pagar dividendos. Um acréscimo desse indicador, trimestre a trimestre,
mantendo-se o LPA nos mesmos patamares, demonstra que a politica de
pagamento de dividendos da empresa esta favorecendo os acionistas por aumentar
a cota de distribuicdo. Nessas condigdes, as acbes dessa empresa ganham
preferéncia entre os acionistas que costumam comprar a¢gdes com o objetivos de
receber dividendos.

Entretanto, uma reducédo do Pay-Out ndo representa, necessariamente, um
sinal negativo para esses investidores. Por relacionar-se com o LPA, o Pay-Out pode
sofrer reducdo quando a performance da empresa apresentar melhora, pelo
aumento do Lucro Liquido e, consequentemente, do valor do LPA utilizado na
férmula.

Além disso, quando a empresa inicia grandes investimentos de longo prazo,
€ comum reduzir o Pay-Out, ja que esse capital que seria distribuido aos acionistas é
o capital com menor custo disponivel e pode ser utilizado para investimentos
(DEBASTIANI; RUSSO, 2008).

e DIVIDEND YELD (DY)
Este € um dos indicadores dos investidores que compram acdes para

receber dividendos. Sua férmula de calculo é:
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D
DY = (—)X 100 (18)
cA

Onde:

VD = Valor dos Dividendos.

CA = Cotacgéo da Acao.

A idéia por tras desse indicador € demonstrar, de forma percentual, quanto
do valor de mercado da acdo esta sendo distribuido aos acionistas na forma de
dividendos. Por exemplo, se uma agado custa R$ 10,00 e a empresa pagou R$ 1,50
de dividendos, seu DY foi 15%. (DEBASTIANI; RUSSO, 2008)

Por se expressar na forma de um percentual, o DY permite ao investidor
acompanhar mais facilmente a evolugdo da politica de pagamento de dividendos
praticada pela companhia, demonstrando quanta disposicdo ha para ampliar essa
distribuicdo. Empresas que sistematicamente mantém uma politica de alto DY
possuem menor volatilidade em seus papéis. Essas empresas, como as do setor
elétrico, estdo em um estagio maduro de seus negdcios, em que nao sao
necessarios grandes investimentos. Desta forma, uma maior parcela do retorno
delas esta nos dividendos e ndo somente na evolugado do pre¢co de negociagdo. Em
momentos de crise, podemos dizer que as ag¢des com alto DY s&o as "agdes de
renda fixa" do mercado. (DEBASTIANI; RUSSO, 2008)

2.4 Mapa Mental

O conceito de mapas mentais ou cognitivos, segundo FIOL e HUFF (1992,
p.267 apud VERGARA, 2006) é definido como "representacbes graficas que
localizam pessoas em relacédo a seus ambientes de informacgao".

Mas o que sdo Mapas Mentais? Superficialmente poder-se-ia dizer que sao
mapas montados nas cabecas das pessoas a partir de sua circulagao diaria, ou seja:

(...) sdo representagdes mentais que cada individuo possui dos espacos que
conhece. Este conhecimento é adquirido direta (através de percepgdes dos
lugares que Ihe é familiar, os espagos vividos) ou indiretamente através de
leituras, passeios e informagbes de terceiros (revistas, livros, jornais,
televisao, radio, etc.) (NOGUEIRA, 1994, p.14)

Em outra definicdo, mapas mentais sdo imagens espaciais que as pessoas

tem de lugares conhecidos, direta (através de lugares familiares) ou indiretamente
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(leitura em revistas, jornais, televisdo, passeios ou informagdes de terceiros),
podendo ser de um espago vivido no cotidiano, construidos no presente ou no
passado, de localidades espaciais distantes ou ainda, formadas a partir de
acontecimentos sociais, culturais, historicos e econdmicos, divulgados nos meios de
comunicacdo. (ARCHELA; GRATAO; TROSDORF, 2004)

De acordo com Archela, Gratdo e Trosdorf (2004), mapas mentais sao
representacées do vivido, que s&o trocados ao longo da histéria com os lugares
experienciados. O imaginario é reconhecido como uma apreensao do lugar.

Também cita afirmagao de Petchenik (1995) na qual:

[...] o termo mapa mental parece oferecer muito mais, soa como se tivesse
referéncia com a soma total de todo conhecimento espacial que qualquer
individuo carrega consigo na forma de conhecimento tacito e imagens
espaciais potenciais (PETCHENIK, 1995 apud ARCHELA; GRATAO;
TROSDORF, 2004, p.128).

Os mapas mentais envolvem operagdes mentais por meio de informacgdes
processadas através de um desenvolvimento cognitivo. As informagdes sdo como
material bruto para essas operagdes mentais, exercendo influéncia sobre a
percepgao ou seja, de como o individuo vé e percebe as coisas. (OLIVEIRA, 1976
apud ARCHELA; GRATAO; TROSDOREF, 2004).

Em outra analise mapas mentais também sao chamados de "cartas
mentais":

“sao representagdes do real e sédo elaboradas através de um processo no
qual relacionam-se percepgbes proprias (visuais, olfativas, auditivas), as
lembrangas, as coisas conscientes ou inconscientes, o pertencer a um
grupo social, cultural, assim através, e em seguida de filtros nasce uma
reconstrucdo, a carta mental’. (Nogueira, 1994, p.83 apud ARCHELA;
GRATAO; TROSDORF, 2004)

Na figura temas um mapa mental representando rotina de um individuo, em
diversas perspectivas, diaria, semanal, mensal e anual, além de atividades
regulares, eventuais e atividades nao rotineiras.

Em meio a essas definigdes fica claro que o mapeamento cognitivo € um
processo e que ocorre em cada individuo internamente e através das relacdes
sociais, durante toda a vida. (AMBROSIO; BORGES; YONENAGA; 2000).

Mapas mentais também sdo chamados de modelos mentais, mas o conceito
€ 0 mesmo, ou seja, 0 que € muda é o nome ja que sao representacoes

simplificadas da complexidade do mundo, existentes dentro de cada individuo, que
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tornam possivel para a mente humana compreender o mundo a sua volta.
(AMBROSIO; BORGES; YONENAGA; 2000)

Portanto, ndo ha diferenca entre mapas mentais e modelos mentais, e por
isso a pesquisa poderia ser apresentada como uma abordagem a mapas ou
modelos mentais, 0 que nao alteraria 0 seu escopo de pesquisa. Ja com relagao a
mapas conceituais ha diferenga, segundo D'antoni e Zipp (2006 apud WILLE, p.48
2010) utilizam arquitetura semelhante aos mapas mentais, porém as informagdes
sdo organizadas de cima para baixo e sem uso de cores ou figuras.

Complementar a isso, os modelos mentais sdo nao apenas na forma como
vemos mas também como agimos. Sem mudanga de modelos mentais, ndo ha
mudanga de comportamento. (AMBROSIO; BORGES; YONENAGA; 2000)

Quanto as caracteristicas dos mapas cognitivos, VERGARA (2006)
apresenta:

e Facilidade de visualizagao dos conceitos identificados, bem como da relagao
entre eles, através da representacao grafica.

e Possibilidade de explicitacdo de conceitos nem sempre conscientes para o
individuo, bem como aqueles que s&o compartilhados por um grupo de
individuos, através da construgao dos mapas.

e Permitem revelar as estruturas cognitivas que guiam as a¢des de individuos
ou de grupos.

e A construcdo de mapas exige do pesquisador grande habilidade de

interpretacdo, buscando, ao mesmo tempo, preservar a fala dos participantes.

Diversos autores também apresentam tipos de mapas mentais, que de
acordo com FIOL e HUFF (1992 apud ENSSLIN; MONTIBELLER, 1998) existem

trés tipos basicos, os mapas de identidade, de categorizagéo e os causais.
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FIGURA 1 - MAPA MENTAL DE IDENTIDADE.

Funcionario

PERITO TECNICO DE POLICIA

Inflexivel em Deve ser calmo,
relacdo aos paciente e
procedimentos educado
técnicos

Atividade

Atendimento

Acham que a Tém problemas,

atividade de  chegam estressa- Atividade ao publico
identificar é adas e precisam de grande
simples de ajuda | responsabilidade

I
IDENTIFICAR PESSOAS

PESSOAS COMUNS

FONTE: VERGARA (2006, p.147)

A figura anterior mostra um exemplo de mapa de identidade. A caracteristica
desse tipo de mapa é que permite a identificacdo de conceitos relacionados ao que
esta sendo investigado, bem como dos graus de importancia e as associagdes entre

eles.
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FIGURA 2 - MAPA MENTAL DE CATEGORIZAGAO.

Foco: Organizagao

Esta disponivel para participar dos
projetos da empresa
Busca novas oportunidades e novos
negécios dentro da empresa
Procura encontrar a melhor solugéo
para a empresa

Foco: Trabalho

Tragos Pessoais
Estabelece uma
simbiose entre a vida
familiar e a profissional

Exerce seu
trabalho com

responsabilidade
Cumpre horarios

Nicleo Central |

Esforgo em prol do crescimento da empresa
Cumprimento de deveres

Foco: Grupo

Tem bom relacionamento
Entende que o melhor para ele
dentro da organizagao significa
o melhor para a equipe

FONTE: VERGARA (2006, p.150)

A figura mostra um mapas de categorizagdo de um local de trabalho de um

gestor. Mapas de categorizagdo fornecem uma descricdo dos esquemas utilizados

pelos individuos ao agruparem eventos e situagdes com base em suas semelhangas

e diferengas. Permitem a identificacdo de dimensdes de categorias e taxonomias

cognitivas.
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FIGURA 3 - MAPA MENTAL DO TIPO CAUSAL.

Tornar a Telemar a maior e a
melhor empresa de
telecomunicacdes da
America Latina

Maior rentabilidade Atender a metas da Anatel

/ Vencer a concorréncia
oferecendo mais
Entrar no mundo de
dados e Internet
Exigéncia de maior
criatividade, empenho
e aumento da produtividade Criar clima de satisfagdo na
empresa

Ganhar mercado corporativo

Conquistar cada vez mais clientes
/ _—r q

Tornar a empresa mais agil e _—
facil de ser controlada ou nao Mudar atitude de empregado para colaborador

sobreviver
/ \ Investir no negécio e no ser humano
Novos Buscar unificagéo Melhoria na infra-estrutura
Desafios sistémica para enfrentar a Voltar a empresa para o mercado

concorréncia
Desafios /
Superados

Sucesso na superagao de desafios anteriores

FONTE: VERGARA (2006, p. 154)

A figura anterior, que mostra um mapa causal de uma empresa de telefonia.
Mapas causais permitem o entendimento acerca dos links que os individuos
estabelecem entre os eventos ao longo do tempo.Revelam influéncia, causalidade,
dindmica do sistema de argumentagcdo. Sado os mais difundidos nos estudos
organizacionais e sendo considerados muitas vezes sinbnimos de mapas cognitivos.
(BASTOS, 2000, apud VERGARA, 2006)

Um objetivo de um mapa mental € permitir ao usuario visualizar um maior
nivel de informag¢des dentro de um contexto. Ja que, de acordo com AMBROSIO;
BORGES; YONENAGA; (2000), a mente humana ¢é incapaz de analisar grande
quantidade de detalhes, de informacbes existentes na realidade, e através do

agrupamento de dados semelhantes, permite que a mente humana possa
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armazena-los.

Segundo Tony Buzan (2005), os Mapas mentais sado ferramentas de
ordenamento do pensamento, que ajudam na introducao e extragcdo de informagdes
do cérebro. Ele compara Mapas Mentais a Mapas Geograficos, em que sdo usados
cores, linhas, simbolos, imagens e palavras, partindo de uma idéia central.

Quanto a sua eficacia, Farrand, Hussain e Hennessy (2002 apud WILLE,
p.48 2010) definem mapas mentais como uma técnica na qual as informagdes sao
convertidas em diagramas com palavras-chave importantes associadas ao objeto de
estudo em questéo.

De acordo com Hermann e Bovo (2006), os mapas mentais hierarquizam as
informacdes, tornando mais faceis sua identificagdo e classificagdo. E tornam a
aumentar e melhorar a capacidade intelectual do individuo, devido ao uso de ambos
os hemisférios cerebrais resultando melhor efetividade na solugdo de problemas
(WILLE, 2010).

Mapas mentais possuem, de acordo com Ontoria, Gomez e Luque (2003)
caracteristicas que os identificam:

e uso de palavras e imagens

e hierarquizacéo e classificacdo de assuntos, por palavras-chave, associagao,
agrupamento e organizacao das informacgoes

e o incentivo do aprendizado por canais multiplos

e uso global do cérebro

Portanto, segundo Hermann e Bovo (apud WILLE, p.50, 2010), ao se utilizar
cores, linhas, simbolos, imagens e formas em conjunto com palavras, niumeros e
l6gica, os mapas mentais tornam as atividades dos dois hemisférios cerebrais
coordenadas, promovendo melhores associagcdes e classificacbes entre as

informacdes.
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3. METODOLOGIA

A seguir serdo apresentados os métodos ao delineamento da pesquisa,
incluindo a classificagdo metodolégica, a sua abordagem, os procedimentos
adotados e as fontes dos dados utilizados.

Para a natureza da pesquisa, de acordo com Gil (2008), existem os tipos de
pesquisa exploratérios, explicativos e descritivos. A pesquisa exploratéria estuda
areas de conhecimento ainda pouco conhecidas e portanto tenta construir hipoteses
sobre o objeto em estudo.

A pesquisa de carater explicativo busca identificar os fatores que
determinam ou contribuem para a ocorréncia dos fendmenos. Senda a pesquisa que
mais aprofunda o conhecimento da realidade (GIL, 2008).

A presente pesquisa, de acordo com classificacdo de Gil (2008), & de
natureza descritiva, ja que busca verificar e descrever qual seriam as informagdes
relevantes dentro do contexto de investimentos na bolsa de valores, e com isso
estabelecer possiveis relagdes entre as mesmas (COOPER E SCHINDLER, 2003).

Almeida(1996) coloca que tal pesquisa observa, registra, analisa e ordena
dados, sem manipula-los, isto €, sem interferéncia do pesquisador. Para a
consecugdo da pesquisa, houve previamente o levantamento bibliografico de
conceitos relacionados ao objeto de estudo dessa pesquisa com o intuito de
fundamenta-la teoricamente (CERVO e BERVIAN, p. 69, 1976).

A abordagem da pesquisa é qualitativa na qual é utilizada como técnica a
aplicacdo de mapas mentais de categorizagdo, que segundo Vergara (2006)
fornecem uma descricdo dos schemas utilizados pelos individuos ao agruparem
eventos e situacdes e também permite a identificacdo de dimensbes e categorias e
taxonomias cognitivas (BASTOS, 2000, apud VERGARA, 2006). A escolha dessa
técnica dentro da abordagem qualitativa se deve a natureza da pesquisa e de seus
objetivos. A abordagem qualitativa segundo Neves (1996), tem por objetivo
expressar o sentido dos fendbmenos do mundo social, de reduzir a distancia entre
teoria e dados, entre contexto e acao.

Para que o mapa mental possa ser construido sera utilizado um software
especifico para construcdo de mapas chamado FreeMind. Os conceitos levantados
na pesquisa serao inseridos no software para que se possa categoriza-los com base
na sua relevancia.

Com relagédo ao delineamento da pesquisa, de acordo com Gil (2008), pode
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se dar a partir de informagdes impressas, como a pesquisa bibliografica e a
documental. Ha também o delineamento a partir de pessoas ou experimentos
incluindo a pesquisa experimental, a pesquisa ex-post facto, o levantamento, o
estudo de caso, a pesquisa-agao e a pesquisa participante.

Quando a origem é de forma impressa, a pesquisa documental é semelhante
a bibliografica, a diferenca se da na natureza das fontes. Enquanto que na pesquisa
bibliografica ha a contribuicdo de diversos autores ao tema em questado, na pesquisa
documental os documentos utilizados podem ser de varios tipos, formatos e tipos de
conteudos, n&o necessariamente tendo um tratamento analitico em seu conteudo
(GIL, 2008).

A pesquisa experimental faz parte do segundo grupo de pesquisas citado
anteriormente, e visa experimentar e validar uma hipétese, partindo a partir de um
objeto de estudo, identifica-se que variaveis participam no processo e também se ha
existéncia ou ndo de dependéncia entre as variaveis e por fim testar sua
aplicabilidade a realidade (GIL, 2008).

A pesquisa ex-post facto se diferencia da pesquisa experimental pelo fato de
os fendmenos em estudo ja terem acontecido, por isso o pesquisador busca
identificar as variaveis que causaram os fatos. O levantamento é um tipo de
pesquisa que envolve a interrogagéo direta de pessoas sobre determinado assunto,
por meio de um questionario. Esse levantamento pode ser parametrizado ou
estatistico (por amostra).

A pesquisa de campo nao possui 0 mesmo alcance do levantamento, porém
consegue aprofundar muito mais o nivel de estudo do assunto em questéo.
Geralmente utiliza-se a observagdo como método de coleta de dados. O estudo de
caso € um tipo de pesquisa muito especifico e que analisa poucos objetos ou até
somente um unico objeto e seus resultados ndao podem ser generalizados (GIL,
2008).

Quanto ao procedimento utilizou-se basicamente, a pesquisa bibliografica,
visto que sua capacidade de conferir fundamentagdo através dos conceitos
abordados e que servirdo de base para a representacdo dos mapas mentais.
Segundo Freire-Maia (1998), a pesquisa bibliografica provém da ciéncia-disciplina
que esta disponivel em livros para consulta, e a presente pesquisa vai se utilizar de
fontes bibliograficas presentes como livros e artigos.

Por fim quanto a fonte dos dados da pesquisa, os dados provenientes sao
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pesquisados e coletados em balancos existentes em web sites relacionados a

analise fundamentalista de agdes.
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4. ELABORAGAO DE UM MAPA MENTAL

Nesta etapa da pesquisa, serdo apresentados os recursos utilizados na
construgcdo dos mapas incluindo como as fontes foram pesquisadas, quais fontes
mais apresentaram informacgdes relevantes e também qual a relevancia e ocorréncia
de determinadas informacdes dentro dos indicadores estudados.

Apo6s a apresentagdo do processo de construgdo do mapa mental, sera
mostrado a utilidade do mesmo para os investidores. Com a introducdo dos
indicadores e do mapa mental, sera possivel usar os conceitos e inseri-los dentro de
uma esquematizagcao mental.

Foram coletados balangcos de uma das maiores empresas presentes na
BMF&BOVESPA,a Petrobras. As principais fontes disponiveis na internet, como
ADVFN, Fundamentus, Estaddo, Economia UOL, BMF&BOVESPA, sites de
empresas na seg¢ao RI (relagdo com investidores), portal Exame Abril, revistas e
jornais relacionado ao assunto de investimento.

Foram analisados os balangcos conforme a ocorréncia dos dados que
formam os indicadores. Em algumas fontes todos os indicadores estavam presentes,
no caso do site Fundamentus, sendo a fonte mais completa. Porém, a maioria das
fontes apresentou apenas uma ou algumas das informagbes necessarias para
compor 0 mapa mental.

Para a elaboracdo do mapa, foi necessario identificar e escolher um
programa que gerasse um mapa mental. O software escolhido para a criagdo dos
mapas mentais foi o Freemind. E um programa todo baseado em Java, que é uma
linguagem aberta. E licenciado pela GNU e estd disponivel em
http://freemind.sourceforge.net.

Primeiramente todas as informagdes pertencentes a cada indicador, seja de
mercado ou de balanco sdo separadas de sua féormula, exceto numeros que sao

usados para divisdo ou multiplicagao. Por exemplo, para o PSR, a formula:

CA

PR= w70

(15)

Separa se a cotacao da acao da receita liquida que por sua vez é separada

da quantidade de agbes. A cotagcdo da agao é agrupada de forma conectada, dentro
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do mapa a ser criado, com as fontes onde ela foi encontrada. Por exemplo, se a
cotacdo foi encontrada nas fontes como Fundamentus, BM&FBOVESPA, UOL
Economia, entre outras fontes pesquisadas e também por provavelmente ser a
informagdo de mais facil acesso, teria varias setas indicando a conexdo com as

fontes conforme figura abaixo.

FIGURA 4 - COTAGAO DA AGAO

BM&FBOVESPA

UOL Economia

Para conectar a cotagcdo da agdao e demais componentes que formam a

PSR, seria da seguinte forma:

FIGURA 5 - PRICE SALES RATIO
FUNDAMENTUS

PRICE
SALES 3 BM&FBOVESPA
RATIO

UOL Economia

Uma mesma fonte pode estar ligada as varias informagdées que compdem 0s

indicadores, como no caso apresentado, onde trés informacdes formam o PSR,
sendo todas elas estdo presentes no site da Fundamentus e BM&FBOVESPA, ja a
cotacdo da acao é a unica informacao que esta presente também na UOL Economia.

A seguir, o primeiro mapa mental elaborado e que apresenta quais fontes de
informacao sao as mais relevantes, ou seja, quais apresentaram o maior numero das
informacdes pesquisadas. Os indicadores e as informacdes que os compdem foram
dispostos de forma separada entre os dois grupos de indicadores. O primeiro grupo,
os indicadores de balango, estdo em amarelo e seus componentes sinalizados em
verde. O segundo grupo, dos indicadores de mercado, estdo em laranja com suas

respectivas informagdes em azul.
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FIGURA 6 - MAPA DAS FONTES MAIS RELEVANTES
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Como é possivel verificar na figura, as fontes foram diferenciadas por
tamanho da letra com relacdo ao numero de ocorréncias dos componentes que
formam os indicadores. As fontes pesquisadas como Fundamentus e Exame,
apresentaram maior numero de componentes e por isso foram identificadas por um
tamanho maior no mapa mental.

Em um software especifico de elaboracdo de mapas mentais, no contexto da
pesquisa, o Freemind, o mapa estaria de forma a partir do centro com indicadores
fundamentalistas e dividindo-se em indicadores de mercado a esquerda e de
balango a direita. O mapa entdo se ramifica em todos os indicadores de cada
categoria, e posteriormente em suas informagdes pertencentes a cada indicador. Por
fim as fontes onde tais informacbdes estdo disponiveis se encontram nas

extremidades do mapa, conforme exemplo mostrado a seguir.
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FIGURA 7 - MAPA MENTAL DO INDICADOR PRICE SALES RATIO
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Conforme figura mostrada anteriormente, 0 mapa mental consiste em partir
do ponto central para os indicadores estudados, e apds isso cada indicador se
ramifica em cada um dos componentes que o formam para por fim cada componente
se ramificar em cada fonte que o disponibiliza.

Esse exemplo € do indicador Price Sales Ratio, que ramifica em receita
liquida, quantidade de acbes e cotacdo da agao e entdo cada um desses atributos
que compdem o PSR, tem as suas fontes apresentadas nas extremidades.

A seguir, imagem com o mapa mental dos indicadores de mercado e suas

respectivas fontes.



FIGURA 8 - MAPA MENTAL DOS INDICADORES DE MERCADO
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A seguir , imagem com o mapa mental com indicadores de balanco.

50
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FIGURA 9 - MAPA MENTAL DOS INDICADORES DE BALANCO
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4.1 Utilizacdo do Mapa Mental

A seguir sera mostrado como utilizar o mapa mental criado com base em
cada indicador que compde o mapa, sendo dividido em indicadores de balango e de

mercado.
4.1.1 Indicadores de Balango

Segundo DEBASTIANI (2008), os indicadores de balango sdo aqueles que
utiizam apenas informagbes presentes nos balangos trimestrais e nos
demonstrativos de resultados das empresas.

Para o indicador Liquidez Corrente, verificou-se no mapa mental os
componentes que o formam; Ativo Circulante e o Passivo Circulante tal como

mostra a férmula.

AC
L = —
FC

(1)

Verificou-se entdo, as fontes pesquisadas que possuem as informacgdes do
Ativo Circulante e do Passivo Circulante. Um detalhe importante é que em
determinados casos, uma fonte que mostra, por exemplo, o Ativo Circulante pode
ndo conter o Passivo Circulante, sendo necessario verificar entdo esse outro
componente em uma outra fonte.

O Ativo Circulante, conforme mostrado no mapa mental, esta presente no
site Fundamentus, no site Exame e na se¢ao de relagdo com investidores da
empresa (estava presente na segao relacdo com investidores do site da Petrobras,
que foi a empresa estudada para formar o mapa mental, podendo portanto haver
casos de empresas nao apresentarem o mesmo nivel de detalhamento de suas
informagdes na segao relagdes com investidores nos seus respectivos websites).

Ja o Passivo Circulante esta presente nas mesmas fontes do Ativo
Circulante, Fundamentus, Exame e secdo de RI (relagdo com investidores).
Portanto, para o indicador de Liquidez Corrente, o investidor encontrara todas as

informacgdes necessarias pesquisando apenas as trés fontes mencionadas.



53

FIGURA 10 - MAPA MENTAL DA LIQUIDEZ CORRENTE
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LIGUIDEZ CORRENTE

O ponto que interessa ao investidor basicamente é saber com um minimo de
seguranga quando comprar ou quando vender determinado ativo. O objetivo é tentar
mostrar que a partir dos dados presentes nos indicadores e a partir da funcao de
cada indicador que pode ser possivel verificar sinais de compra ou de venda de
determinado ativo.

Para tanto € necessario verificar se nessas mesmas fontes onde ha
informacgdes a respeito dos indicadores, se também ha algum recurso que mostre
alguma evolugao ao longo do tempo dessas informagdes. Assim sendo, o investidor
pode verificar ao longo de determinado periodo de tempo por exemplo, se ha
alguma tendéncia de queda ou de alta dos valores que compdem o indicador a ser
analisado.

E importante saber como a Liquidez Corrente se apresenta ao longo de
quatro trimestres, ou seja, o que configura esse indicador como um sinal de compra
ou sinal de venda. Abaixo sdo mostrados os numeros referentes a Liquidez Corrente
de quatro trimestres da acao preferencial da Petrobras (PETR4 - PN) extraidos dos

balangos da prépria empresa(disponivel na sec¢ao RI), da Exame, Webinfomoney:

TABELA 1 - LIQUIDEZ CORRENTE

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Ativo Circulante  75.719.056 76.674.016 74.459.104 71.980.240
Passivo 52.317.192 58.029.636 60.148.104 63.321.108
Circulante

Liquidez 1,45 1,36 1,36 1,14
Corrente

Com relagcdo aos numeros apresentados acima, pode se deduzir que a

saude financeira do papel em questdo é boa, porque se mantém acima de 1, mas
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deve se tomar algumas precaucbdes devido aos sucessivos decréscimos desses
valores. Em quatro trimestres, o valor de 1,45 passou para 1,14 conforme pode ser

verificado no grafico a seguir:

GRAFICO 2 - LIQUIDEZ CORRENTE
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Fonte: SECAO RI PETROBRAS

A Liquidez Geral é similar ao indicador anterior, também tendo em sua
estrutura o Passivo Circulante e o Ativo Circulante além de apresentar também
componentes chamados de Passivel Exigivel de Longo Prazo e o Ativo Realizavel

de Longo Prazo como mostrado na sua formula:

c = AC + ARLP 2)
PC + PELP
De acordo com o mapa elaborado, as fontes que apresentaram os
elementos Ativo Circulante e Passivo Circulante sdo as mesmas ja apresentadas no
indicador anterior. A Unica fonte citada em todos os elementos desse indicador é o
site Fundamentus e o site Exame. Para o Passivel Exigivel de Longo Prazo, apenas
as duas fontes mencionadas, Fundamentus e Exame. Porém para se encontrar o
outro componente que resta para completar a Liquidez Geral, o Ativo Realizavel de

Longo Prazo, além da Exame e do Fundamentus, a seg¢do RI mostrou esse
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componente.

FIGURA 11 - MAPA MENTAL DA LIQUIDEZ GERAL
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Abaixo sdo mostrados os numeros referentes a Liquidez Geral nos ultimos
quatro trimestres da acgéo preferencial da Petrobras (PETR4 - PN) adaptados dos
relacionamento com

balangos da propria empresa(disponivel na sec¢ao de

investidores), da Exame, Webinfomoney:

TABELA 2 - LIQUIDEZ GERAL

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Ativo Circulante 75.719.056 76.674.016 74.459.104 71.980.240
Ativo Realizavel de
25.204.084 26.380.032 37.083.656 38.026.168

Longo Prazo
Passivo Circulante 52.317.192 58.029.636 60.148.104 63.321.108
Passivel Exigivel de

121.453.144  126.502.848 132.618.168 138.801.76
Longo Prazo 0
Liquidez Geral 0,58 0,60 0,60 0,54

De acordo com a tabela 2, os numeros apresentam uma estabilidade ao
longo dos periodos estudados, isso pode mostrar que a empresa possui uma boa
capacidade de saldar suas dividas, porque além de analisar o Ativo Circulante e o
Passivo Circulante em seu calculo, também leva em conta as dividas a longo prazo

através do Ativo Realizavel e o Passivo Exigivel. O grafico a seguir mostra como o
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indicador variou ao longo dos periodos analisados.

GRAFICO 3 - LIQUIDEZ GERAL
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Fonte: SECAO RI PETROBRAS

A Liquidez Imediata é um indicador bastante simples contendo apenas o

Passivo Circulante e Disponibilidades como elementos que o compdem.

Ll =—— (3)

O mapa mental apresenta as fontes que mostraram os dois componentes
desse indicador, e novamente o site Fundamentus aparenta ser o mais completo.
Para Passivo Circulante, Fundamentus, Exame e secdo RI. Para o componentes
Disponibilidades novamente Fundamentus e a secdo RI além do site da
BM&FBovespa.
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FIGURA 12 - MAPA MENTAL DA LIQUIDEZ IMEDIATA
FUNDAMENTUS
PASSIVO CIRCULANTE | EXAME
SECAO RI (RELAGOES COM INVESTIDORES)
FUNDAMENTUS
DISPONIBILIDADES |  BM&FBOVESPA
SECAO RI (RELACOES COM INVESTIDORES)

LIGUIDEZ IMEDHATA

A partir da analise do balango mostrando em varios trimestres o
comportamento desse indicador € possivel obter a informagdo para compra ou
venda por parte do investidor.

Abaixo sdo mostrados os numeros referentes a Liquidez Imediata em quatro
trimestres da agao preferencial da Petrobras (PETR4 - PN) adaptados dos balangos

da propria empresa(disponivel na seg¢ao RI), da Exame e Webinfomoney:

TABELA 3 - LIQUIDEZ IMEDIATA

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Disponibilidades 30.088.286 28.795.714 26.951.326 24.209.866
Passivo Circulante 52.317.192 58.029.636 60.148.104 63.321.108
Liquidez Imediata 0,57 0,49 0,44 0,38

De acordo com os numeros da tabela 3, a empresa trimestre a trimestre foi
perdendo capacidade de pagamento imediato na forma de dinheiro por exemplo,
sobre as suas obrigagdes de curto prazo. O grafico a seguir mostra de forma clara

0S numeros provenientes da tabela.
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GRAFICO 4 - LIQUIDEZ IMEDIATA
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Fonte: SECAO RI PETROBRAS

Um outro indicador de balancgo utilizado é a Liquidez Seca. E bastante
similar a Liquidez Corrente possuindo tanto o Ativo Circulante como o Passivo
Circulante em sua férmula porém com um outro elemento que a compde chamado

Estoques.

AC —E
PC
Como o Ativo Circulante e o Passivo Circulante também estdo presentes
nesse indicador, as fontes a serem pesquisadas sdo as mesmas que a da Liquidez
Corrente. A proxima etapa é verificar as fontes do componente Estoques, que

conforme mostrado no mapa mental sao Fundamentus, Exame e WeblInfomoney.
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FIGURA 13 - MAPA MENTAL DA LIQUIDEZ SECA

FUNDAMENTUS
ATIVO CIRCULANTE |  EXAME
SECAQ RI (RELACOES COM INVESTIDORES)
FUNDAMENTUS
LIQUIDEZ SECA |  PASSIVO CIRCULANTE |  EXAME

SECAQ RI (RELACGES COM INVESTIDORES)
FUNDAMENTUS
SECAQ RI (RELACGES COM INVESTIDORES)
WEBINFOMONEY

ESTOQLUES

A partir da anadlise do balango mostrando em varios trimestres o
comportamento desse indicador é possivel obter a informacdo para compra ou
venda por parte do investidor.

A tabela 4 mostra os numeros referentes a Liquidez Imediata nos ultimos
quatro trimestres da acao preferencial da Petrobras (PETR4 - PN) adaptados dos

balangos da préopria empresa(disponivel na seg¢ao Rl), da Exame, Webinfomoney:

TABELA 4 - LIQUIDEZ SECA

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Ativo Circulante 75.719.056 76.674.016 74.459.104 71.980.240
Estoques 20.635.084 21.424.652 20.030.610 19.680.464
Passivo Circulante 52.317.192 58.029.636 60.148.104 63.321.108
Liquidez Seca 1,05 0,95 0,90 0,83

No exemplo mostrado, € possivel perceber que houve um decréscimo

constante da Liquidez Seca, acompanhando os outros indicadores de Liquidez. Com
valores bastante proximos a 1, pode ser considerada bastante estavel e com

razoavel solidez conforme ilustrado no grafico a seguir:
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GRAFICO 5 - LIQUIDEZ SECA

Liquidez Seca

1,2

0,6

0,4

— | iquidez Seca

0,2

O I I I I I I I I I 1
S & & & L L L O O 0
S O S O oy oy ¥ ¥ %" %"
Q Q QO O Q Q Q AN O Q
TR S U G R e

o\ OV LA
S W W W@ ©
0")‘ 0")‘ 6‘)‘ Q")‘ Q"'\ Q"'\‘ d"\‘ S

Fonte: SECAO RI PETROBRAS

A Rentabilidade Sobre o Patriménio Liquido é um indicador de balanco
formado por componentes que nao se apresentam nos outros indicadores mostrados
anteriormente. E composto pelo Lucro Liquido dividido pelo Patriménio Liquido do

mesmo periodo da analise:

LL
RPL = — (5)

PL
O Patriménio Liquido foi um componente bastante acessivel de se encontrar,
estando presente em quase todas as fontes pesquisadas sendo elas a ADVFN,
Exame, Secdo RI, além de Fundamentus, BM&FBOVESPA e Webinfomoney. O
Lucro Liquido foi encontrado nos sites da ADVFN e da Exame além de

BM&FBOVESPA e Fundamentus.
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FIGURA 14 - MAPA MENTAL DA RENTABILIDADE SOBRE O PATRIMONIO LiQUIDO
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A seguir, uma tabela apresentando os dados dos componentes de
Patriménio Liquido e Lucro Liquido, adaptado das fontes pesquisadas ADVFN,
Secao Rl e Exame. Alguns dados apresentaram divergéncia entre as fontes com
relacdo ao Indicador Rentabilidade Sobre o Patrimdnio Liquido, mostrando que se o
investidor obtiver acesso direto aos dados que compdem os indicadores e souber a
férmula que estrutura os mesmos, podera tirar as duvidas e eventuais erros de

calculos que as fontes pesquisadas acabarem apresentando.

TABELA 5 - RENTABILIDADE SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Patriménio Liquido 155.391.696 159.464.592 170.299.088 176.974.128
Lucro Liquido - 28.981.710 - 16.021.270
Rentabilidade Sobre o 18,57 19,44 20,30 19,25

Patriménio Liquido - %

Com os dados apresentados, é possivel afirmar que a empresa apresentou
um crescimento nos primeiros trimestres e diminuiu no quarto periodo. A empresa
conseguiu aumentar sua capacidade de lucro com o mesmo patriménio. E
importante observar que apesar de o valor do indicador ter diminuido no quarto
periodo, o patriménio também cresceu mostrando que na verdade a saude financeira
da empresa se mantém estavel ao longo dos quatro periodos, apesar do decréscimo
do Lucro Liquido. A seguir, o grafico representando a evolugdo dos dados ao longo
dos periodos estudados:
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GRAFICO 6 - RENTABILIDADE SOBRE O PATRIMONIO LiQUIDO
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Fonte: SECAO RI PETROBRAS

O Grau de Endividamento é composto pelo Passivel Exigivel de Longo
Prazo, também presente na Liquidez Geral, e pelo Ativo Total, que por sua vez é a

soma dos Ativos Imobilizado, Circulante e Realizavel de Longo Prazo.

PELF

GE =
AT (AC + AI + ARLP) (6)

Para o Passivel Exigivel de Longo Prazo, as fontes sdo as mesmas do
estudo com a Liquidez Geral, portanto Fundamentus e Exame. Como mostrado no

mapa a seguir, o Ativo Total tem varias fontes que apresentaram esse componente.
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FIGURA 15 - MAPA MENTAL DO GRAU DE ENDIVIDAMENTO
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Conforme a tabela a seguir, a partir do Passivo Circulante dividido pelo
resultado da soma entre o Ativo Circulante juntamente ao Ativo Realizavel do Longo
Prazo e do Ativo Imobilizado obtém-se o grau de endividamento. Os dados da

PETR4 foram pesquisados e adaptados das fontes mencionadas.

TABELA 6 - GRAU DE ENDIVIDAMENTO

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Ativo Circulante 75.719.056 76.674.016 74.459.104 71.980.240
Ativo Realizavel de 25.204.084 26.380.032 37.083.656 38.026.168
Longo Prazo

Ativo Imobilizado 217.877.056 230.230.512 240.384.784 255.024.224
Ativo Total 333.789.536 345.607.264 365.998.080 382.029.856

Passivel Exigivel de  121.453.144 126.502.848 132.618.168 138.801.760
Longo Prazo
Grau de 0,36 0,36 0,36 0,36

Endividamento

Os numeros apresentam uma perfeita estabilidade do grau em que a
empresa se apresenta com relacdo aos seus credores. Como o Ativo imobilizado
cresceu nos periodos estudados, e mesmo assim o grau de endividamento se
manteve no mesmo patamar, pode se afirmar que na verdade o indice de
endividamento intrinseco diminuiu e o desempenho da empresa € saudavel além de
que foram investidos recursos financeiros nas instalagbes, maquinario e

equipamentos da companhia, resultando no aumento sua capacidade de producao.
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A sequir a representacéao grafica dos periodos estudados:

GRAFICO 7 - GRAU DE ENDIVIDAMENTO
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Fonte: SECAO RI PETROBRAS

O indice de Independéncia Financeira & composto por dois componentes, o
Ativo Total e o Patriménio Liquido. O resultado da divisdo desses componentes
dentro de um mesmo periodo do balango é entdo multiplicado por 100 gerando o

indice de Independéncia Financeira.

PL
IF = —X 100 (7)
AT

Logo a seguir esta o mapa mental com as fontes de cada componente que
formam o indice de Independéncia Financeira. O Patriménio Liquido como dito
anteriormente, possui ampla variedade de fontes que o apresentaram. O Ativo Total

também é apresentado nas mesmas fontes do Patriménio Liquido.
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FIGURA 16 - MAPA MENTAL DO iNDICE DE INDEPENDENCIA FINANCEIRA
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A tabela a seguir foi adaptada das informagdes coletadas das fontes que
mostraram o Patriménio Liquido e também o Ativo Total. O indicador de

Independéncia Financeira nao foi encontrado em nenhuma das fontes.

TABELA 7 - INDICE DE INDEPENDENCIA FINANCEIRA

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Patrimonio Liquido 155.391.696 159.464.592 170.299.088 176.974.128
Ativo Total 333.789.536 345.607.264 365.998.080 382.029.856
indice de 0,4655 0,4614 0,4653 0,4632
Independéncia

Financeira -x100

Para os resultados do primeiro periodo, 0,4655, com a multiplicagéo por 100,
o resultado é 46%. O indice de Independéncia Financeira da PETR4 é estavel e nos
quatro periodos analisados apresenta uma independéncia em torno de 46%, ou seja,
quase a metade dos investimentos sédo efetuados através de seus proprios recursos.
O ideal é que o numero de independéncia aumente com o decorrer do tempo,
mostrando que a empresa nao depende tanto de recursos captados de forma
externa. A seguir grafico que mostra a evolucao do indicador:



GRAFICA 8 - INDICE DE INDEPENDENCIA FINANCEIRA
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Fonte: SECAO RI PETROBRAS

A Margem Bruta é formada pelo Lucro Bruto dividido pelas Vendas Liquidas.

O resultado da divisao € multiplicado por 100.

LE
MEB=——X100
VL

(8)

O Lucro Bruto é encontrado nos balangos presentes na Exame e
Fundamentus. As Vendas Liquidas em Fundamentus e BM&FBOVESPA. O indicador

Margem Bruta ja calculado também & encontrado na Exame, Webinfomoney e

ADVFN.
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FIGURA 17 - MAPA MENTAL DA MARGEM BRUTA
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Os dados mostrados na tabela 8 sao dos ultimos quatro trimestres da

PETRA4, e foram extraidos das fontes pesquisadas.

TABELA 8 - MARGEM BRUTA

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Lucro 18.862.206.976 18.004.512.768 19.310.399.488 19.386.654.720
Bruto

Vendas 47.877.619.712 47.632.867.328 50.412.072.960 53.631.381.504
Liquidas

Margem 0,3939 0,3779 0,3830 0,3614
Bruta

O indicador de Margem Bruta mostra o nivel de performance no processo
produtivo. Sendo assim, o resultado do primeiro trimestre analisado que é 0,3939 é
multiplicado por 100 gerando o percentual de 39,3% de Margem Bruta. No caso da
PETR4, o indicador oscila entre os quatro periodos de forma alternada. E
interessante verificar o constante crescimento tanto do Lucro Bruto quanto das
Vendas Liquidas, mostrando certa estabilidade no periodo anual. Para o investidor &
uma ag¢ao que mostra estabilidade, sendo uma boa opg¢do de compra. A seguir, a

evolucgao do indicador mostrado por meio do grafico:
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GRAFICO 9 - MARGEM BRUTA
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Fonte: SECAO RI PETROBRAS

O indicador de Margem Liquida é formado pelas Vendas Liquidas e pelo
Lucro Liquido sendo praticamente igual na sua légica de céalculo com relagdo ao
indicador de Margem Bruta, exceto pela diferenca que a Margem Liquida usa o

Lucro Liquido ao invés do Lucro Bruto.

LL
ML =——X100 (9)
VL

Como mostrado a seguir, 0 mapa mental mostra quais as fontes referentes

aos componentes desse indicador e onde encontra-las.
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FIGURA 18 - MAPA MENTAL DA MARGEM LiQUIDA
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Com os fontes fornecidas, os dados foram coletados e analisados conforme

tabela a sequir.

TABELA 9 - MARGEM LiQUIDA

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Lucro Liquido 7.302.567.936 8.128.872.448  7.726.274.048 8.294.989.824
Vendas 47.877.619.712 47.632.867.328 50.412.072.960 53.631.381.504
Liquidas

Margem 0,1525 0,1706 0,1532 0,1546
Liquida - x100

Para os resultados mostrados multiplica-se por 100 e entdo sera conhecido
o percentual de Margem Liquida. A PETR4 mostrou que € estavel e por isso oscila
pouco dentro dos quatro periodos analisados, sempre no nivel de 15%. Significa que
em torno de 15% das Vendas Liquidas permaneceu na empresa na forma de Lucro
Liquido e mantendo o patamar constante, mostra que a empresa consegue manter o
mesmo nivel de performance ao longo do tempo estudado.

Mostra também que ha um crescimento continuo das Vendas Liquidas e do
Lucro Liquido, mas o produto da divisdo ndo demonstra um aumento, o que pode
significar que as despesas também subiram mantendo a empresa no mesmo nivel
de eficiéncia. Mesmo assim, pode ser um sinal de que a empresa consegue
aumentar sua capacidade de producédo e de vendas sem prejudicar sua receita, o
que a torna uma boa opgao de compra ao investidor. O grafico mostra como ocorreu

a evolugao da Margem Liquida ao longo dos trimestres estudados:
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GRAFICO 10 - MARGEM LiQUIDA
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Fonte: SECAO RI PETROBRAS

O Lucro Por Agéo é um indicador muito simples e € composto pelo Lucro

Liquido dividido pela quantidade de acgdes.

Lpa=2t (10)
QA
O indicador é encontrado em varias fontes e seus componentes também. O
lucro liquido esta presente na Fundamentus, BM&FBOVESPA, Exame e ADVFN e
ainda na Secao RI. Ja a Quantidade de Agbes esta praticamente em todas as fontes
relacionadas ao mercado de investimentos. Para citar algumas, Fundamentus,
BM&FBOVESPA, Exame, ADVFN e Webinfomoney.
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FIGURA 19 - MAPA MENTAL DO LUCRO POR AGAO
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A seguir a tabela10, onde as informagdes apresentadas confirmaram os
componentes extraidos de Exame e ADVFN. Um detalhe importante a lembrar € que
pode haver uma disparidade entre os dados fornecidos entre uma fonte e outra, por
isso deve se tomar muito cuidado ao analisar o Lucro Por Agdo, porque é um

indicador de analise anual, ou seja, de 12 meses com base no Lucro Liquido anual.

TABELA 10 - LUCRO POR AGAO

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Lucro Liquido - 28982 M - 16.021 M
Quantidade de Agoes 8.774 M 8.774 M 8.774 M 8.774 M
Lucro Por Acao 3,13 3,35 3,57 3,58

Conforme a tabela mostrando a PETR4 nos quatro trimestres, o Lucro Por
Acao cresceu ao longo dos periodos analisados, o que significa que a acdo ganhou
participagcdo dentro dos resultados da empresa, indicando que o investidor possa
comprar devido ao seu potencial de valorizagado futura. O grafico a seguir como o

Lucro por Agao aumentou ao longo dos periodos em analise:
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GRAFICO 11 - LUCRO POR AGAO
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Fonte: SECAO RI PETROBRAS

O Valor Patrimonial Por Agédo é semelhante ao Lucro Por Agéo, s6 que
calculado pelo Patriménio Liquido ao invés do Lucro Liquido e também é dividido

pela Quantidade de Acdes.

L
VPA = — (11)

O mapa mental a seguir mostra as fontes que disponibilizam os dados
correspondentes aos componentes do Valor Patrimonial Por Ag&o. Para o Patrimdnio
Liquido as fontes sdo as mesmas das descritas no indicador de Rentabilidade Sobre

o Patriménio Liquido.



FIGURA 20 - MAPA MENTAL DO VALOR PATRIMONIAL POR AGAO
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A partir das informagdes encontradas nas fontes pesquisadas, a tabela a

seguir mostra como funciona o indicador Valor Patrimonial Por A¢ao.

TABELA 11 - VALOR PATRIMONIAL POR ACAO

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Patriménio Liquido 155.391.696 159.464.592 170.299.088 176.974.128
Quantidade de Agbes 8.774 M 8.774 M 8.774 M 8.774 M
Valor Patrimonial Por 17,71 18,71 18,71 20,17
Acéao

E interessante notar que a acdo valorizou seu valor real (patrimonial) ao

longo dos periodos analisados. Mas também € interessante notar que a cotagao da
PETR4 esteve em torno de 28 a 29 reais (28,80 no dia 03/09/2010). Isso significa na

pratica, que o mercado aceita pagar a diferenga entre o valor real de 20 reais com o

valor que a acao é negociada no mercado que € de 28, 29 reais. Significa também

que a reputagcao da empresa frente ao mercado é excelente e esse fato mitiga em

certa parte os riscos em se comprar o ativo supervalorizado.

Por outro lado, se o mercado n&o aceitar mais pagar a diferenga o papel

pode retornar ao seu valor real de forma a provocar prejuizos em quem tenha

apostado em ganhos futuros. E um risco na qual o investidor deve estar consciente

na hora de tomar a decisdo de compra. O grafico a seguir mostra como essa

valorizagao aconteceu ao longo dos quatro trimestres estudados:
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GRAFICO 12 - VALOR PATRIMONIAL POR AGAO
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Fonte: SECAO RI PETROBRAS

4 1.2 Indicadores de Mercado

A seguir os indicadores de mercado, conforme anteriormente explicado,
buscam captar os elementos que influenciam os papéis provenientes do mercado.

A Relacao de Preco/Lucro é um indicador que usa outro indicador para sua
base de calculo, sendo o Lucro Por Agado. Esse indicador compde quando divide a

cotacao da agéo.

CA
P/L=—— 12
IL="1p2 (12)

O mapa elaborado mostra as fontes para se encontrar a Cotacdo da Agéo e
também o Lucro Por Acao para entdo calcular a Relacao de Preco/Lucro. A Cotacéo
da Acao é certamente a informacgdo mais facil de encontrar porque é simples e

também a principal com relagdo a uma agao. A primeira a coisa quando se pensa em
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uma acgao é automaticamente a sua cotagéo, ou seja, quando ela esta custando, o
seu pregco. Mas para efeito de pesquisa de cotacdo, o site da ADVFN mostrou os
precos das datas dos ultimos quatro trimestres. O Lucro Por Acdo pode ser

encontrado na Fundamentus, Exame, Webinfomoney e ADVFN.

FIGURA 21- MAPA MENTAL DA RELAGAO DE PREGO/LUCRO
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A tabela com os dados provenientes das fontes pesquisadas foram
coletadas do site ADVFN, que mostrou os precos do ativo PETR4 nas quatro datas e

depois o Lucro Por Agao da Webinfomoney.

TABELA 12 - RELAGAO PREGO/LUCRO

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Cotagao da Agao 35,00 36,69 35,39 29,25
Lucro Por Agao 3,13 3,35 3,57 3,58
Relacao de Precgo/Lucro 11,18 10,95 9,91 8,17

Os dados resultantes do calculo entre a cotacao e o LPA mostram que o
indicador esta alto, ou seja, levara mais de 8 anos para se obter o retorno do
investimento no papel PETR4. Isso é possivel de verificar porque o periodo
estudado referente a 30 junho de 2010 indica 8,17, ou seja, 8,17 anos para o retorno
do investimento.

O ideal é que numero seja 0 menor possivel, ao mesmo tempo que o retorno

seja mais rapido e também que a agédo esta com um prego razoavel para compra.
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Nesse caso o investidor deve avaliar se compensa o tempo longo para receber o
retorno do seu investimento no papel. Ao longo dos periodos analisados é possivel

verificar a diminuicdo do tempo do retorno sobre o investimento por meio do grafico

a segquir:
GRAFICO 13 - RELAGAO PRECO/LUCRO
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Fonte: SECAO RI PETROBRAS

A Taxa de Retorno do Investimento € um indicador muito simples porque sé

utiliza um elemento que € o indicador Prego/Lucro conforme férmula a seguir.

1
TR = — X 100 (13)
PL

O mapa mostra que a Taxa de Retorno de Investimento é composta pela
Relagdo de Preco/Lucro e por isso é uma das mais simples para se encontrar a

informacao desejada. O indicador esta presente no site Fundamentus e da ADVFN.
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FIGURA 22 - MAPA MENTAL DA TAXA DE RETORNO DE INVESTIMENTO
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A tabela mostra como a Taxa de Retorno de Investimento sobre a PETR4

usa o outro indicador fundamentalista como base para o calculo dentro de quatro

periodos.
TABELA 13 - TAXA DE RETORNO DO INVESTIMENTO
PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Relacao de Preco/Lucro 11,18 10,95 9,91 8,17
Taxa de Retorno do 0,089=89 0,091=9,1 0,100=10,0 0,122 =
Investimento 12,2

O calculo feito a partir das informacdes de Prego/Lucro da PETR4 mostra
que a Taxa de Retorno de Investimento aumentou ao longo dos periodos analisados.
Como a Taxa mostra o quanto do investimento sera retornado ao investidor em 1
ano, pode se dizer que a com base no ultimo periodo analisado, a PETR4 retornara
12,2% do valor aplicado dentro de 12 meses apds o investimento. E possivel
verificar o aumento da taxa ao longo dos periodos analisados de uma forma mais

clara através do grafico a seguir:



GRAFICO 14 - TAXA DE RETORNO DO INVESTIMENTO
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Fonte: SECAO RI PETROBRAS

A Relagao Prego/Valor Patrimonial € composta por dois elementos descritos

na formula, que sao respectivamente a Cotagdo da Acao e o Valor Patrimonial da

Acéao.

pyvp =4 (14)

VPA

Acao e também da Cotacao da Agao.

No mapa € possivel verificar quais as fontes para o Valor Patrimonial da
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FIGURA 23 - MAPA MENTAL DA RELAGAO PREGO/VALOR PATRIMONIAL
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Conforme tabela a seguir, estdo apresentados os dados referentes aos

quatro ultimos trimestres do papel referente a PETRA4.

TABELA 14 - RELAGAO DE PREGO/VALOR PATRIMONIAL

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Cotagao da Agéo 35,00 36,69 35,39 29,25
Valor Patrimonial Por 17,71 18,71 18,71 20,17
Acéao

Relacao de Preco/Valor 1,976 1,960 1,891 1,450
Patrimonial

A Relacao de Preco/Valor Patrimonial da PETR4 mostra o quanto o mercado
esta disposto a pagar por ela e quanto o mercado acredita na empresa. Nos
primeiros periodos o agio era praticamente de 100%, porém esse valor caiu bastante
no ultimo trimestre, onde o agio pago pela agao foi para o patamar de menos de
50%. Algum fator deve ter levado a essa queda no preco do papel, pode ter sido
externo ou da prépria empresa. Como o ideal € que esse valor esteja acima de 1,
significa que € um bom sinal, mas ao mesmo tempo que o risco ainda pode ser alto
demais na visdo de um investidor mais conservador, por que é quase 50% acima do

valor real da agao. A seguir o indicador ao longo dos periodos analisados:
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GRAFICO 15 - RELAGAO DE PREGO/VALOR PATRIMONIAL
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Fonte: SECAO RI PETROBRAS

O Price Sales Ratio (PSR) € um indicador composto por trés elementos, a
Cotacédo da Acao dividida pelo resultado entre a divisdo da Receita Liquida pela

Quantidade de Agdes.

A

PR = R 7on)

(15)

O PSR é um indicador bastante usado em analises que envolvem papéis na
bolsa de valores. Seus componentes sdo também acessiveis e ndo sao dificeis de
se encontrar. A Receita Liquida esta presente no site Fundamentus, na
BM&FBOVESPA, na Exame e na ADVFN. A Quantidade de A¢des esta nas mesmas
fontes da Receita Liquida além da Webinfomoney. E por fim a Cotacdo da Acéo esta
em todas as fontes pesquisadas conforme mostrado no mapa elaborado. O indicador
em si ndo é muito facil de se encontrar, apenas na Fundamentus e ADVFN.
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FIGURA 24 - MAPA MENTAL DO PRICE SALES RATIO
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A tabela mostra como o PSR traz os dados através das
informagcdes que o compdem e que foram pesquisadas nas fontes previamente

citadas. Os dados estdo adaptados das fontes originais.

TABELA 15 - PRICES SALES RATIO

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Cotacao da 35,00 36,69 35,39 29,25
Acéao

Receita 47.877.619.712 47.632.867.328 50.412.072.960 53.631.381.504
Liquida

Quantidade 8.774.080.000 8.774.080.000 8.774.080.000  8.774.080.000
de Acdes

Price Sales 6,4141 6,7583 6,1596 4,7853
Ratio

O PSR esta muito acima de 1, sendo que o resultado nos trimestres oscilou
pouco. Isso mostra que o papel provavelmente esta supervalorizado pelo mercado e
que o risco inerente é alto para o investidor. A seguir o grafico mostrando a evolugao

do papel ao longo dos periodos analisados:
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GRAFICO 16 - PRICES SALES RATIO
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Fonte: SECAO RI PETROBRAS

O Pay-Out € um indicador que se baseia em dois elementos, o Valor dos

Dividendos e o Lucro Por Agéo.

Pay — Out = ( (17)

VD
) x 100
LPA

No mapa mental, aparecem as fontes do LPA e do Valor dos Dividendos. O
LPA tem varias fontes que o disponibilizam ao investidor para analise. Ja o Valor dos
Dividendos é mais escasso, de dificil acesso, somente Fundamentus e ADVFN o

disponibilizaram.
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FIGURA 25 - MAPA MENTAL DO PAY-OUT

: FLUMNDAMEMNTUS
WEBIMNFOMOMEY \ o
"'*1. LUCRO F'DRA(;AG
EXAME & 0N
— | PAY-OUT
ADVEN_J o
FUMNDAMEMNTUS =

""""""""""""""" ™ VALOR DOS DIVIDENDOS J
/

Na tabela a seguir, as informag¢des que compdem o indicador a partir das

fontes pesquisadas e descritas no mapa mental.

TABELA 16 - PAY-OUT

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Valor dos Dividendos 4.171.089 2.333.053 3.983.629 1.754.815
Lucro Por Agao 3,13 3,35 3,57 3,58
Pay-Out x100 52,07 30,73 28,86 23,71

O resultado € que o Pay-Out ao longo dos trimestres sofreu um decréscimo.
Importante lembrar que isso nao representa um sinal ruim ja que o LPA se mantém
em um nivel constante. Pode significar também que a empresa esta fazendo
pesados investimentos e o0s recursos necessarios estdo diminuindo a distribuicao
aos acionistas. Se houverem mais recursos no futuro, acionistas que compram
acgdes para receber os dividendos vao passar a buscar esse papel. A seguir o grafico

mostra os dados referentes ao Pay-Out ao longo dos trimestres analisados:
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GRAFICO 17 - PAY-OUT
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Fonte: SECAO RI PETROBRAS

Semelhante ao Pay-Out é o Dividend Yeld, s6 que ao invés de ter em sua

estrutura o Lucro Por Agéo, ele tem como componente a Cotagéo da Acao.

VD
DY = (—)xmn (18)
A

As fontes que apresentam o Valor dos Dividendos sdo Fundamentus e
ADVFN enquanto que a Cotacao da Agao todas as fontes pesquisadas apresentam,

conforme o mapa a seguir.
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FIGURA 26 - MAPA MENTAL DO DIVIDEND YELD
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A tabela mostra o percentual de Dividend Yeld através das informagdes de

Valor dos Dividendos e da Cotacédo da Agao pesquisados e analisados.

TABELA 17 - DIVIDEND YELD

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Valor dos Dividendos 4.171.089 2.333.053 3.983.629 1.754.815
Cotacgao da Agao 35,00 36,69 35,39 29,25
Dividend Yeld x100 4,61 6,15 3,19 3,19

Na tabela é possivel verificar que por exemplo, no ultimo trimestre o
percentual resultante de Dividend Yeld foi de 3,19%. Isso quer dizer 3,19% da acao
esta sendo pago na forma de dividendos aos acionistas. Apesar de ser um valor
relativamente baixo, esse papel é bastante estavel e por isso o baixo valor de
distribuicdo se deve aos grandes investimentos em seus negdcios. O grafico a

seguir mostra como se deu a evolugéo do papel ao longo dos periodos analisados:
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GRAFICO 18 - DIVIDEND YELD
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Fonte: SECAO RI PETROBRAS

4.2 Discussao

O total de fontes pesquisadas € de oito, todas relacionadas ao mercado de
acdes: Fundamentus, EXAME, Secédo RI (Relagdo com Investidores), Valor
Econémico, Economia UOL, Webinfomoney, ADVFN e BM&FBOVESPA. Com base
no numero de ocorréncias dos dados referentes a cada indicador é que a fonte foi
apresentada em tamanho menor ou maior, com intuito de apresentar a sua
respectiva relevancia ao investidor. Conforme a tabela a seguir, a fonte com a maior
relevancia, ou seja, com o maior numero de ocorréncias de apresentacdo desses
dados foi o site Fundamentus.

A ordem de relevancia € decrescente, portanto sdo apresentadas do maior
ao menor, terminando com Valor Econémico e Economia UOL empatadas com a
menor relevancia por apresentarem somente uma informagédo para os indicadores

fundamentalistas.
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QUADRO 1 - RELEVANCIA DAS FONTES PESQUISADAS

Economia UOL

Relevancia Fonte pesquisada Numero de Onde encontrar
ocorréncias
1° Fundamentus 20 | HTTP://www.fundamentus.com.br
2° ADVFN 16 HTTP://www.advfn.com
3° Exame 14 | HTTP:/Iportalexame.abril.com.br
4° BM&FBOVESPA 12 | HTTP://www.bmfbovespa.com.br
Secéo RI (Relagéo HTTP://www.petrobras.com.br/ri
com Investidores da
Petrobras)
6° Webinfomoney 11 | HTTP://web.infomoney.com.br
7° Valor Econbmico 1 HTTP://www.valoronline.com.br

HTTP ://leconomia.uol.com.br

Fonte: O autor.

Uma outra tabela foi elaborada de forma adicional ao segundo objetivo

especifico e ela busca responder o questionamento sobre quais indicadores sao

apresentados em cada fonte pesquisada.

Conforme anteriormente dito, foram oito as fontes pesquisadas e para a

tabela que indica cada indicador e sua respectiva fonte, foi necessario representar

na forma de numeros as fontes por questao de espaco. A lista de fontes fica assim

representada conforme tabela abaixo:

1 - Fundamentus

2 - Exame
3 -ADVFN
4 - Secao RI (Relagdo com Investidores - Petrobras)
5 - BM&FBOVESPA

6 - Webinfomoney

7 - VValor Econbmico
8 - Economia UOL



QUADRO 2 - OCORRENCIA DOS INDICADORES
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Fonte Pesquisada

Indicador 1

4

5

Liquidez Corrente X

Liquidez Seca

x| X| X| »

X X| X o

Liquidez Geral

Liquidez Imediata

Rentabilidade Sobre o X

Patrimonio Liquido

Grau de

Endividamento

Indice de
Independéncia

Financeira

Margem Bruta

Margem Liquida

Lucro Por Acéo

X X| X| X

Valor Patrimonial Por

Acéao

X X| X| X

x| X X| X

x| X X X

Relacao de X

Preco/Lucro

Taxa de Retorno do X

Investimento

Relacao de X
Preco/Valor

Patrimonial

Price Sales Ratio X

Pay-Out

Dividend Yeld X

X

Pode se constatar

Fonte: O autor.

que os

indicadores mais apresentados foram
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praticamente os mesmos entre as fontes pesquisadas. Pode se notar também que
algumas fontes ndo apresentaram nenhum dos indicadores fundamentalistas
estudados. Se faz necessario justificar que todas as fontes pesquisadas, incluindo
as que nao apresentaram nenhum indicador, disponibilizaram dados que compdem
os indicadores, por essa razao a grande importancia de ter acesso aos dados que
compdem os indicadores e em saber analisar esses componentes além de apenas
visualizar os indicadores prontos. Um exemplo é a Secdo RI pesquisada, da
Petrobras, que por si s6 ndo apresentou nenhum indicador fundamentalista, porém
disponibilizou em sua pagina web o balango da empresa com as informagdes

usadas pelos indicadores.
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5. CONCLUSOES

Como resultado da pesquisa com o0 mapa mental elaborado, pode-se
concluir que é possivel por meio dessa ferramenta que esquematiza e ordena as
informacdes de forma légica, obter o acesso as informagdes de forma mais clara.

Os calculos apresentados no inicio da apresentagdo de cada indicador
estudado e a disposi¢cao dos dados nas tabelas mostram como os componentes se
relacionam e influem no dado resultante de determinado indicador, ou seja, o
investidor pode visualizar mais claramente como os componentes de um
determinado indicador influenciam nos seus valores finais como exemplificado na
tabela abaixo, onde o Ativo Circulante dividido pelo Passivo Circulante resulta na

Liquidez Corrente:

TABELA 18 - LIQUIDEZ CORRENTE

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010  30/06/2010
Ativo Circulante 75.719.056 76.674.016 74.459.104 71.980.240
Passivo Circulante 52.317.192 58.029.636 60.148.104 63.321.108
Liquidez Corrente 1,45 1,36 1,36 1,14

Um dos pontos a considerar a partir da pesquisa € que algumas informacgdes
foram apresentadas de forma diferente entre algumas das fontes pesquisadas. Por
exemplo, no periodo do segundo trimestre pesquisado na fonte da Exame e em
comparagao com 0 mesmo periodo e com o mesmo componente do indicador X na
ADVFN (ou outra fonte) o valor apresentado era diferente. Isso pode dificultar a
percepcao de tomada de decisdo do investidor, ja que vai ter de escolher entre uma
ou outra qual das informacdes incluir para calculo.

Algumas informagdes dos componentes presentes nas tabelas estao
ausentes porque nao foram encontradas em nenhuma das fontes pesquisadas. A
informacgao referente ao resultado do célculo entre os componentes dos indicadores
esta presente em quase todas as tabelas apresentadas porque além do resultado
obtido através dos calculos efetuados com os dados provenientes desses
elementos, os proprios indicadores foram encontrados na maioria das fontes

pesquisadas.
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Algumas outras informagdes foram encontradas apenas parcialmente ou
seja, apenas em no segundo trimestre e no quarto trimestre pesquisado € nao nos

quatro trimestres pesquisados conforme tabela a seguir:

TABELA 19 - DADOS NAO ENCONTRADOS

PETR4 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010
Lucro - 28.981.710 - 16.021.270
Liquido

Para o exemplo mostrado do Lucro Liquido que é um componente
necessario para o indicador Rentabilidade Sobre o Patriménio Liquido, somente
foram localizados dados referentes ao segundo e ao quarto trimestres em questao.

O objetivo geral da pesquisa era de estruturar um mapa mental com as
informagdes mais relevantes baseado no correlagdo do numero de ocorréncias dos
indicadores nas fontes de informacao pesquisadas.

Esse objetivo foi concluido, sendo o mapa mental apresentado (Figura 6, 7 e
8) o resultado do cumprimento desse objetivo. Nele, todas as informacgdes sobre os
indicadores, seus componentes e suas respectivas fontes estdo apresentadas de
forma que ordenada.

Com a disposicdo de informag¢des categorizadas na forma de um mapa
mental, o investidor pode visualizar melhor como os dados que compdem o0s
indicadores podem influenciar os valores finais e por isso pode perceber com maior
facilidade as informacgdes que lhe interessam para a tomada de decisao.

Para o primeiro mapa construido (figura 6) nao foi necessario o uso de
software especifico para a elaboragdo de mapas mentais por isso foi usado um
programa simples de edicdo de desenhos em computador. O intuito é organizar os
indicadores nas extremidades do mapa, com seus componentes em direcdo ao
centro terminando com as fontes pesquisadas ao centro do mapa.

Quanto aos objetivos especificos, o primeiro era de conceituar gestdo da
informacdo, analise fundamentalista, os indicadores presentes da analise
fundamentalista, mapa mental, em literatura pertinente a fim de montar o referencial
tedrico da pesquisa. Os quais foram conceituados segundo autores de cada tema

em questdo de forma a buscar as relagdes e diferengas entre conceitos inerentes,
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por exemplo, foram apresentados conceitos referentes a mapa mental e seus
diferentes tipos: mapa de identidade, mapa causal e mapa de categorizagao.

O segundo objetivo especifico era verificar quais informagdes sdo mais
utilizadas e apresentadas nos servigos informacionais a disposi¢ao dos investidores.

Em pesquisa as principais fontes referentes a analise fundamentalista na
Internet, foi possivel chegar a conclusdo sobre quais fontes eram mais relevantes
com relacao as ocorréncias dos componentes que formam os indicadores.

O terceiro objetivo especifico era propor um mapa mental que facilite a
tomada de decisao do investidor através das informagdes presentes nos servigos de
informacao disponiveis. Com relagcdo a esse objetivo, o mapa mental final, que
apresenta os indicadores e suas respectivas informacdes e também as fontes que
disponibilizam podem ajudar a agilizar o processo de tomada de decisdo do
investidor, ja que facilitara a sua busca aos diferentes indicadores.

De maneira geral, o objetivo € que o investidor possa chegar aos resultados
dos indicadores ja fornecidos mas também obter os resultados de outros indicadores
que nao estdo disponiveis através dos dados mostrados nos balancos das fontes
pesquisadas. Um exemplo que ilustra melhor essa questao € o indicador Liquidez
Imediata. Esse indicador ndo consta em nenhuma fonte pesquisada, mas as
informagdes que o formam, tanto Disponibilidades quanto Passivo Circulante
constam em algumas das fontes pesquisadas. Com isso, o investidor ou qualquer
que seja o interessado, de posse das duas informacgdes e da formula da Liquidez
Imediata consegue descobrir o valor desse indicador e com isso nao fica mais
dependente de forma exclusiva das informacdes apresentadas nas fontes.

Outro ponto a destacar com relagdo aos indicadores € a confirmacao de
tendéncia por meio de um conjunto de indicadores. Por exemplo, na presente
pesquisa foram utilizados quatro indicadores que analisam especificamente a
liquidez das empresas. No presente estudo, a agdo da Petrobras foi analisada pela
Liquidez Corrente, pela Liquidez Geral, pela Liquidez Imediata e também pela
Liquidez Seca. O investidor pode analisar isoladamente cada um deles, porém se
analisar os quatro indicadores em conjunto vera uma tendéncia comum de queda
dos numeros e que também pode ser vista com maior facilidade nos graficos

apresentados ao longo da pesquisa e que pode ser verificado no grafico a seguir:
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GRAFICO 19 - INDICADORES MOSTRANDO A MESMA TENDENCIA
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A confirmagdo da tendéncia acontece porque os indicadores sao
constituidos pelas mesmas informagdes, por exemplo, todos os quatros indicadores
de liquidez utilizam o Passivo Circulante dentro de sua férmula. E Gtil em situacées
onde ha duvida por parte do investidor para tomada de decisdo relacionada a
tendéncia do papel em analise.

Outras fontes relacionadas ao mercado de acbes também foram
pesquisadas na internet incluindo Istoé Dinheiro, A¢bes e Mercados, Carta Capital,
Gazeta Mercantil e Estadao Economia. A ndo mencao de tais fontes se deve ao fato
de serem irrelevantes, ou seja, ndo apresentaram nenhum dado que compusesse
qualquer um dos indicadores analisados. Entretanto, ndo significa que tais fontes
ndo sejam Uuteis para consulta de agdes ou de empresas no mercado de
investimentos de risco ou que ainda ndo tenham informagbes relevantes como
noticias sobre o mercado global ou noticias especificas do mercado brasileiro. O que
vale ressaltar é que foram desconsideradas porque n&o apresentaram elementos
dentro do escopo da pesquisa, que é a analise de indicadores fundamentalistas por
meio de balangos.

No contexto da gestdo da informacgéo, o profissional responsavel pela
entrega de um produto informacional deve compreender o potencial de uso das

ferramentas que organizam a informagdo ao mesmo tempo que deve perceber e
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identificar onde ha divergéncias de informacdo entre fontes de informagao
pesquisadas, além de oferecer aos interessados alternativas para melhor tomada de
decisdo com base nas informagdes obtidas dentro dos diversos contextos possiveis

de serem analisados com o auxilio dessas ferramentas.



95

6. REFERENCIAS

ADVFN. Disponivel em <http://www.advfn.com>. Acesso em: 03 set 2010.

ALMEIDA, Maria Lucia Pacheco de. Tipos de pesquisa. In: ALMEIDA, Maria Lucia
Pacheco de. Como elaborar monografias. 4. ed. rev. e atual. Belém: Cejup, 1996.
Cap. 4, p. 101-110.

AMBROSIO, Flavioj BORGES, Priscila I.; YONENAGA, William H.
Desenvolvimento de Técnica para o Mapeamento de Modelos Mentais. Anais
XX ENEGEP, Sao Paulo, 2000.

ARCHELA, Rosely S.; GRATAO, Lucia H. B.; TROSDORF, Maria A. S.; O lugar dos
mapas mentais na representagcao do lugar. Geografia - Londrina vol.13. n.1

jan/jun;. 2004, p.127-141. Disponivel em http://www.geo.uel.br/revista > Acesso em
21 abr. 2010.

ASSAF NETO, Alexandre. Estrutura e Analise de Balangos: um enfoque

economico-financeiro. Sdo Paulo: Atlas, 1998. 4. ed.

BASTOS, Antonio V. B. Mapas cognitivos: ferramentas de pesquisa e intervencdo em
processos organizacionais. 2000. In: VERGARA,Sylvia C.Métodos de pesquisa em
administragdo. 2 Ed Sao Paulo: Atlas, 2006.

BM&FBOVESPA. Disponivel em: <http.//www.bmfbovespa.com.br>. Acesso em: 03
set 2010.

BRAGA, A. A Gestao da Informagao. Millenium internet. Viseu, n. 19, jun. 2000.

Disponivel em: http://www.ipv.pt/millenium/19_arq1.htm

BRUM, Carlos A. H. Aprenda a investir em agGes e a operar na Bolsa via
internet. 3 ed. Rio de Janeiro: Ciéncia Moderna, 2006. p.96-98.

BRUNI, A. L. Risco, Retorno e Equilibrio : Uma Analise do Modelo de

Precificagdo de Ativos Financeiros na Avaliacdo de Ag¢des Negociadas na



96

Bovespa (1988-1996). Dissertacdo de Mestrado apresentada a Faculdade de

Economia, Administracao e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo, 1998.

BUZAN, T. Mapas mentais e sua elaboragdo: um sistema definitivo de

pensamento que transformara sua vida. Sdo Paulo: Cultrix, 2005.

CERVO, Amado; BERVIAN, Pedro. A pesquisa. In: CERVO, Amado; BERVIAN,
Pedro. Metodologia Cientifica. Sdo Paulo: Mc Graw-Hill do Brasil, 1976. p. 65-70.

COOPER, Donald R.; SCHINDLER, Pamela S. Métodos de pesquisa em
Administragao. 7 ed. Porto Alegre: Bookman, 2003.

DAVENPORT, T. Ecologia da Informagao. Sdo Paulo: Ed. Futura, 2000.
DEBASTIANI, Carlos A.; RUSSO, Felipe A. Avaliando empresas, investindo em
acoes: a aplicacdo pratica da analise fundamentalista na avaliacdo de empresas.

Sao Paulo: Novatec Editora, 2008.

DECIGI. Site de Ciéncia e Gestao da Informagao da Universidade Federal do

Parana. www.decigi.ufpr.br > acesso em 18 mai. 2010.

ECONOMIA UOL. Disponivel em <http://economia.uol.com.br > Acesso em 03 set
2010.

ENSSLIN, Leonardo; MONTIBELLER, Gilberto N. Mapas Cognitivos No Apoio a
Decisao. Anais do XVII| ENEGEP. Niter6i/RJ, 21-25 de setembro, 1998.

ESCRIVAO FILHO. Edmundo; MORAES, Giseli D. de Almeida. A gestdo da
informacao diante das especificidades das pequenas empresas. Ci. Inf,
Brasilia, v. 35, n. 3, p. 124-132, set./dez. 2006.

FREIRE-MAIA, Newton. A ciéncia por dentro. Petrépolis: Vozes, 1998.

FUNDAMENTUS. Disponivel em <http://www.fundamentus.com.br > Acesso em 03



97

set 2010.

GALDI, Fernando C.; LIMA, Vinicius S. de; ILHA, Hudson F.; SCALZER, Rodrigo S.;
analise fundamentalista sob a perspectiva do analista de mercado: um estudo

de caso na aes tieté comparando os modelos de fluxo de caixa descontado e aeg
ohlson(1995). 2006.

GIL, Antonio Carlos. Como elaborar projetos de pesquisa. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2008.

GLAVAM, Rafael Bianchini. ANALISE FINANCEIRA E A GESTAO DO
CONHECIMENTO: UMA REFLEXAO, 2007.

HERMANN, W.; BOVO, V. Mapas Mentais: enriquecendo inteligéncias: captacgao,
selegdo, organizagdo, sintese, criagdo e gerenciamento de informagédo. 2. Ed.

Campinas: Walther Hermann & Viviani Bovo, 2006.

INFOMONEY. Disponivel em <http://web.infomoney.com.br > Acesso em 03 set
2010.

MACEDO JR., J. S. Teoria do Prospecto: uma investigagao utilizando simulagao
de investimentos. 2003, 203 p. Tese (Doutorado em Engenharia de Producéao)
Programa de P6s Graduagdo em Engenharia de Produgéo, Universidade Federal de

Santa Catarina. Florianépolis, 2003.

MARCHIORI, Patricia Zeni. A ciéncia e a gestao da informagao: compatibilidades

no espaco profissional. Ci. Inf., Brasilia, v. 31, n. 2, p.72-79, ago. 2002.

NEVES, José L. Pesquisa Qualitativa - Caracteristicas, usos e possibilidades.
Caderno de pesquisas em administragcao, Sdo Paulo, v.1, n°3, 2° sem./1996.

NOGUEIRA, Amélia Regina Batista. Mapa Mental: recurso didatico no ensino de

Geografia no 1° grau. Sdo Paulo: USP, 1994. 208p. (Dissertagdo de Mestrado).



98

ONTORIA, A.; GOMEZ, J.P.R.; LUQUE, A. Aprender com Mapas Mentales: una

estratégia para pensar y estudiar. Madrid: Narcea, 2003.

PETROBRAS, SECAO RI. Disponivel em <http://www.petrobras.com.br/ri > Acesso
em: 03 set 2010.

PORTAL EXAME ABRIL. Disponivel em <http://portalexame.abril.com.br > Acesso
em: 03 set 2010.

RAZZOLINI FILHO, Edelvino; ZARPELON, Marcio Ivanor. Dicionario de
administragao de A a Z. Curitiba: Jurua, 2009. 2 ed. 212p.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JAFFE, Jeffrey. Administragao
financeira, Editora Atlas, 2004.

SLONIK, Rafael; Informagcoes necessarias a pessoa fisica para investimento
consciente na BM&FBOVESPA. Universidade Federal do Parana, 2009.

VALOR ECONOMICO. Disponivel em <http://valoronline.com.br > Acesso em: 03 set
2010.

VERGARA,Sylvia C.Métodos de pesquisa em administragdao. 2 Ed Sao Paulo:
Atlas, 2006.

WILLE, Marina F de C. O uso do mapa mental como um facilitador para a

criagao de conhecimento. Universidade Federal do Parana, PPCGI, 2010.



