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LISTA DE SIGLAS E ABREVIATURAS

BOVESPA - Bolsa de Valores de Sao Paulo;
EBITDA: Lucro antes dos juros, impostos sobre o lucro, depreciagbes e
amortizagdes.

ITELECOM: indice da empresas do setor de telecomunicacoes.
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1 INTRODUGAO

Com o processo de globalizagdo os fluxos de capitais entre os paises se
intensificaram e o mercado acionario como subdivisdo do mercado de capitais, vem
adquirindo uma crescente importancia no cenario financeiro internacional.

O mercado acionario auxilia no processo de alocagcdes de recursos
financeiros que permite desenvolvimento das empresas, gerando novos empregos e
contribuindo para o desenvolvimento do pais, além de se tornar uma importante
opgao de investimento para pessoas e instituigdes.

No Brasil a BMF&Bovespa (Bolsa de Mercadoria e Futuros e Valores de Sao
Paulo) € o mercado organizado onde se negociam agbes de empresas de capital
aberto (publicas ou privadas) e outros instrumentos financeiros como opcbes e
debéntures. Os principais investidores da Bolsa de Valores de Sao Paulo séao as
pessoas fisicas (investidor individual e clubes de investimento), investidores
institucionais, estrangeiros, empresas publicas e privadas, instituicdes financeiras e
outros.

Os investidores com objetivo de maximizar seus lucros utilizam de métodos
para escolher como e onde aplicar seus recursos. A analise fundamentalista é um
método utilizado pelos investidores no mercado de ac¢ées brasileiro.

Os indicadores fundamentalistas sdo importantes instrumentos para auxiliar
aqueles que estao envolvidos no processo de aprecamento de empresas, além de
funcionarem como referéncia no oferecimento de suporte a importantes decisbes
estratégicas.

A andlise fundamentalista busca obter informacgdes que Ihe permitirdo saber
o porqué comprar e vender determinada agdo, abordando conceitos basicos de
macroeconomia, analise econémico financeira das empresas e noticias corporativas
que poderao impactar os precos das agdes.

Este trabalho estuda a relacdo entre a analise fundamentalista e o
desempenho das ac¢des das empresas do setor de telecomunicagdes do mercado
acionario brasileiro nos trés primeiros trimestres de 2010. Neste trabalho pode

evidenciar a importancia da utilizagdo do método de analise fundamentalista.



O trabalho utiliza do método de analise fundamentalista aplicado nas
empresas do setor de telecomunicagbes do mercado acionario brasileiro, com a
utilizacao de noticias corporativas no banco de dados disponiveis na rede mundial
de computadores e auxilio de programas com planilhas eletrdnicas que comportam a
manipulacao de varios dados ao mesmo tempo, como o Excel, facilitando para

viabilidade do trabalho.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A escola fundamentalista caracteriza-se por utilizar a maior gama de
informacodes possivel que esteja disponivel ao investidor no momento da tomada de
decisdo. Isso engloba o uso de dados referente a conjuntura econémica local e
internacional, perspectivas setoriais e dados individuais das empresas que retratem
a sua situacao.

Segundo Braga (2009, p. 20): “O objetivo da analise fundamentalista &
processar e interpretar as informagdes para que seja possivel determinar o prego
justo de uma determinada companhia. Por essa razdo nao basta ter o simples
acesso a informacgéo, é necessario 0 seu correto uso para que o processo de
avaliagao, considere 0 maior numero de variaveis disponiveis, apoiando
efetivamente o investidor na determinagdo do preco da empresa’.

A partir das demonstragbes contabeis e com a utilizacdo da analise
fundamentalista é possivel analisar se uma empresa apresenta um crescimento
sblido e consistente. E possivel inclusive fazer projecbes de crescimento ou
estagnacgao tanto para empresas quanto para segmentos.

De acordo com Cavalcanti (2009, p.264). “A analise fundamentalista é a
metodologia que busca determinar o preco justo de uma acdo. Realiza a avaliagado
de dados macroecondmicos em conformidade com as informac¢des operacionais e
as demonstracdes financeiras de uma companhia”.

A escola fundamentalista faz uso de algumas técnicas para que a tomada de
decisado do investidor seja embasada nas informagdes disponiveis tendo em vista a

reducao da incerteza no momento de comprar ou vender determinado ativo.



Para Cavalcanti (2009, p.264): “O prec¢o justo da agéo € calculado a partir da
expectativa dos resultados futuros da companhia. Ele & avaliado, principalmente,
através do exame das seguintes informagdes: patrimbnio liquido contabil da
companhia, patriménio liquido calculado a valor de mercado, fluxo de caixa
descontado, comparagao por multiplos e cotacdo em mercado, ou valor de
negociacao”.

Diante disso percebe-se que a Analise Fundamentalista pode ser abordada
sob dois pontos distintos. O investidor pode observar inicialmente os dados da
economia de uma forma geral e transpor essas informag¢des para o ambito das
empresas ou partir inicialmente da analise dos numeros das companhias.

Segundo Pinheiro (2001, p. 244). “O desenvolvimento da analise
fundamentalista segue dois métodos ou enfoques distintos. O primeiro enfoque
utilizado é a analise Top Down (de cima para baixo); em contraposi¢cado com ele, ha a
analise Botton — up (de baixo para cima)”.

De acordo com Braga (2009, p. 22). “Muito provavelmente o investidor que
pende para o enfoque a Top Down vera o momento atual de forma diferente
daquele que utiliza mais largamente ou com maior peso a analise Boftom — up, pois
para alguns setores especificos da economia momentos de crises configuram-se em

grandes oportunidades de crescimento e expansao de negocios.

2.1 ANALISE TOP DOW.

A analise fundamentalista pode ser abordada sob dois pontos de vistas
distintos. Um investidor pode observar os dados macroeconémicos de uma forma
geral e projetar essas informagbes para as empresas ou analisar os numeros das
empresas individualmente.

Os partidarios da analise Top Dow acreditam que o que move a bolsa a
longo prazo s&o as principais variaveis macroeconémicas, dado que a bolsa reflete o
comportamento da economia.

Segundo Cavalcanti (2009, p. 213): “O processo de Top Down inicia-se com
a construcdo de cendrios macroeconémicos, projegdo de variaveis como
crescimento do PIB, inflagdo, taxa de cambio, balang¢a de pagamento, etc. Efetuam-

se previsdes quanto ao desempenho dos setores e, posteriormente, das empresas.



Sao selecionadas para investimentos as empresas subavaliadas dos setores que
apresentam melhores perspectivas”.

De acordo com o site do Banco do Brasil a analise Top-Down (topo para a
base) consiste em projetar cenarios macroeconémicos como crescimento do PIB,
alteracdes internacionais, impactos na taxa de cambio, juros e balanco de
pagamentos. Com estes dados sdo feitas projecdes de desempenho futuro dos
setores da economia que serdo beneficiados ou prejudicados em cada cenario. Apds
concluidas as projecdes analisa-se quais setores se beneficiariam com o cenario
macroecondmico e dentre esses setores quais seriam as melhores empresas que
tendem a apresentar melhores perspectivas de crescimento.

Segundo Braga, (2009, p. 25): “A analise Top Down (de cima para baixo)
baseia-se na tese de que a influéncia basica do valor de uma acdo advém
predominantemente de valores macroecondmicos que influenciam diretamente no

desempenho da companhia”.

2.2  ANALISE BOTTOM UP.

A analise bottom up acredita que o mercado se move pelo comportamento e
perspectivas de cada empresa para detectar a melhor oportunidade.

A abordagem de bottom up parte especificamente das a¢bdes para, em um
segundo momento, considerar os valores de mercado na avaliagdao. O objetivo
principal dessa analise e encontrar companhias que estejam baratas no mercado em
que configurem boas oportunidades de ganhos para o investidor.

De acordo com Braga (2009, P. 26): “A analise bottom up n&o vai
desconsiderar fatores macroeconémicos, mas parte inicialmente dos dados de cada
companhia analisada para decidir entre as opc¢des de investimentos”.

Segundo Cavalcanti (2009, p. 213). “No processo de bottom up, o
administrador seleciona as empresas mais subavaliadas, sem se preocupar com as
perspectivas do setor de atividade em que atuam. Assemelham-se aos adeptos do
by-and-hold”.

Segundo o site do Banco do Brasil a estratégia boffom up consiste em
buscar os fundamentos individuais de cada empresa. Cada uma é avaliada de

acordo com informacgdes relevantes da prépria empresa, como histoérico, estilo



gerencial e governanga corporativa, modelo de negécio e perspectiva de
crescimento, dentre outras questdes. Nesta analise, o setor em que a empresa atua
nao e o foco principal da analise, mas sim o desempenho dessas empresas sera
superior a meédia, uma vez que elas seriam capazes de superar eventuais
circunstancias macroeconémicas adversas.

Segundo Braga (2009, p. 24): “Apesar das analises top down e bottom up
possuirem abordagem distintas, essas 6pticas ndo sdo excludentes, podendo o
investidor usa-las de forma cooperativa em suas andlises e estudos. Logicamente
um dos enfoques tera maior peso no processo de precificagdo, mas isso nao limita a
analise dos investidores a apenas um dos métodos’.

Diante disso € possivel dizer que os tanto o modelo de fop down quanto o
bottom up podem ser complementares no processo de analises de investimentos,

fornecendo informagbes necessarias para a tomada de deciséo.

2.3  FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

A analise do fluxo de caixa descontado busca trazer a valor presente o preco
da companhia considerando as proje¢des de resultados futuros da empresa.
Segundo Cavalcanti (2009, p. 277):

No método do fluxo de caixa, o preco justo da acdo é o valor
presente do fluxo de caixa gerado pela empresa, descontado
por uma taxa de juros, que deve ser comparado com o prego
de mercado para a decisdo de investimento.

Considera a geracéo de caixa da empresa em um periodo (e
ndo apenas do proximo), que & descontado por uma taxa de
juros que incorpora o risco do investimento na empresa. Em
operacgdes de fusdes e aquisicdes, geralmente se utiliza. o fluxo
de caixa descontado como principal método de avaliagao.

O uso desse método exige do investidor um profundo conhecimento dos
possiveis cenarios econdmicos e do negécio da empresa avaliada para que a taxa
de desconto nao seja escolhida de forma equivocada e comprometa toda a analise.

De acordo com Silva (2006, p. 20): “O valor de uma empresa € determinado
pelo valor presente dos fluxos de caixa projetados, descontados por uma taxa que
reflita o risco associado ao negocio. Como indicador da capacidade de geragao de
riqueza da empresa, encontramos no fluxo de caixa a evidéncia clara da eficiéncia

de determinado negécio. Com base no fluxo de caixa sao superadas as dificuldades



existentes no lucro contabil. Fica explicito o potencial de geracao de caixa dos ativos
de determinado empreendimento, inclusive o “goodwill”.

Ha dois caminhos para avaliar determinada empresa pelo método do fluxo
de caixa descontado. O primeiro avalia apenas a participacdo dos acionistas no
negécio - Valor da Empresa para o Acionista -, enquanto o segundo avalia a
participacdo dos acionistas e dos demais detentores de direitos financeiros na
empresa - valor econdmico da empresa.

De acordo co Silva (2006, p. 22): “O valor econdmico da empresa é obtido
ao descontar-se os fluxos de caixa livre pela taxa de desconto que representa o
custo médio ponderado de capital. O fluxo de caixa livre (FCL) é o fluxo de caixa
gerado por determinada empresa, obtido depois dos impostos, que se encontra
disponivel para os credores e acionistas. Esse fluxo é igual aos ganhos operacionais
da companhia, apdés o pagamento dos impostos, acrescidos de deépesas gue nao
representam saidas de caixa tais como depreciagao, amortizagdo e deduzidos dos
investimentos em capital de giro e em ativo imobilizado. N&o incorpora, ainda,
despesas e receitas financeiras, juros sobre capital préprio e nem mesmo dividendos.
O fluxo de caixa livre nao é afetado pela estrutura de capital da empresa”.

O valor da empresa para o acionista € obtido ao descontar-se os fluxos de
caixa para os acionistas, pela taxa exigida pelos investidores sobre o capital préprio
O fluxo de caixa para o acionista é calculado ao deduzir-se do fluxo de caixa livre os
juros liquidos e a amortizacao de emprestimos, bem como ao adicionar-se o valor de
novos empreéstimos.

Segundo Braga (2009, p. 26) “Uma das maiores dificuldades desse método
consiste na escolha da taxa de desconto mais adequada. Uma previsdo muito
otimista pode levar o investidor a optar por empresas que nao dar&o ao seu capital o
retorno indicado pelo resultado da analise. Assim como a interferéncia de cenarios
demasiadamente negativos podem deixar de fora portfélio excelentes oportunidades

de ganho”.

24  AVALIACAO POR MULTIPLOS

A avaliagdo por multiplos também conhecido como avaliagao relativa é

bastante difundida entre analista de mercado e investidores. Essa avaliagdo assume
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que o valor de um ativo pode ser determinado em funcao de ativos comparaveis no
mercado.

Segundo Silva (2006, p. 25): “A aplicacdo do método de multiplos para se
determinar o valor da empresa consiste em encontrar outra empresa idéntica, ou
pelo menos comparavel, a fim de obter os seus multiplos e aplica-los aos
parametros da empresa analisada’.

Através do uso de multiplos aplicados a empresas similares dentro de um
mesmo contexto econdémico, a avaliagdo relativa busca, através da comparagio
entre empresas, aquela que apresentar nimeros mais atrativos.

Para Braga (2009, p. 27): “A comparagdo sempre deve ser feita levando em
consideracdo a similaridade das empresas, pois existem variacées nos nimeros de
cada segmento. Como exemplo pode citar empresas de comeércio varejistas que
deve apresentar bons indices de giro de estoque enquanto uma companhia que
essencialmente presta servicos nao consideraria esse niumero em sua analise. Um
indice alto pode ser excelente para um segmento e péssimo para outro”.

Com esse modelo é possivel observar a importdncia de escolhas de
empresas similares quando o segmento inteiro apresentar multiplos elevados sera
possivel observar se o ativo de interesse esta acima ou abaixo da meédia
determinada pelo mercado.

Segundo Braga (2009, p. 28): “Em virtude desse tipo de avaliacdo possuir
aplicagdo mais direta e calculos menos complexos que o fluxo de caixa descontado
é perfeitamente viavel utiliza-lo para analisar um elevado numero de companhias.
Isso se torna especialmente Gtil no caso de carteiras que possuam um grande
namero de agdes’.

De acordo com Cavalcanti (2009, p.268): “O raciocinio basico € simples, pois
calcula-se os multiplos de varias empresas (preco da agéo na bolsa de valores
dividido por um parametro de avaliagao). As a¢cdes que apresentarem 0s menores
multiplos estdo subavaliadas em relagdo aquelas de maiores miultiplos, por
proporcionarem retorno em menor tempo. Essas sao opgdes de investimentos e as
acbes com maiores multiplos estdo super avaliadas e portanto, sdo opgdes de
venda”.

Os principais multiplos utilizados na avaliagédo de investimento em acdes s&o:

Preco/Lucro, Preco/valor Patrimonial, EBITDA, Prego/EBITDA e Lucro por Agéo.
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2.4.1 Precol/Lucro (P/L)

Um dos muitiplos mais conhecidos e aplicados pelos investidores € o prego
por lucro que nada mais é que a razao entre o preco de mercado da acao e o lucro
por acao.

De acordo com Braga (2009, p. 28). “Através desse indice é possivel
verificar a razao entre a avaliagéo dada pelo mercado a agéo e a riqueza criada pela
prépria empresa através da geracdo de lucros uma vez que o resultado da
companhia diz respeito aquilo que ela produziu no periodo observado e o preco da
acao retrata a percepgao dos agentes de mercado”.

A utilizacdo macica do P/L deve-se a facilidade de calculo, tradi¢do, uso
generalizado e facilidade de comparacao.

Segundo Cavalcanti (2009, p. 270): “O P/L é o numero de anos necessario
para o retorno do capital investido. Se o investidor compra a agédo por $ 100, e
estima que a empresa ird ganhar $ 25 a cada ano, levara quatro anos para ter de
volta o capital investido. P/L de 4 significa, ainda, uma taxa média de retorno anual
de 25% (1/4). Portanto, o indicador P/L € o inverso da taxa de retorno esperada’.

De acordo com Silva (2006, p. 31): “O indice P/L € o mais usado pelas
corretoras e bancos de investimento na andlise do desempenho de acgdes.
Entretanto, se tomado sozinho pode gerar analise equivocada da empresa. A
estratégia de investimentos normalmente adotada - de que quanto menor o indice
maior o potencial de ganho com as ag¢des - é incorreta, pois as empresas podem
possuir riscos, taxas de crescimento e “payouts” diferentes, o que prejudica a
comparacéo. Esse indice deve ser utilizado juntamente com outras ferramentas, a
fim de obter o valor de determinada empresa. Adicionalmente, observa-se a série de
limitadores nesse indicador, dentre os quais podemos citar: a) considera o lucro
contabil com suas distor¢des; b) ndao tem significado quando a empresa tem

prejuizos e ¢) pode ser dificil encontrar empresas comparaveis”.
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2.4.2 Preco/Valor Patrimonial

O multiplo preco/valor patrimonial tem por objetivo medir quanto a ac¢éo esta
cotada em relacdo ao seu valor patrimonial. Dessa forma quanto menor o indicador,
mais subavaliada esta a acéo.

De acordo com Silva (20086, p. 31): “Os multiplos de valor patrimonial sempre
atrairam a atencao dos investidores. Se determinada acao for negociada com prego
inferior ao valor do patrimdnio liquido por agéo, € considerada como subavaliada e
forte candidata a apresentar bom potencial de valorizacao. Em situacao oposta, isto
€, se a acao for negociada com prego superior ao valor do patriménio liquido por
acao, a possibilidade de valorizagdo pode ser menor.

Segundo Braga (2009, p. 27). “Este indice é considerado por muitos
analistas pelo fato de utilizar justamente um valor que n&o tende a sofrer mudancas
consideraveis em espacos de tempo muito curtos. Além disso, confere uma boa
medida de comparagao entre o valor da empresa sob a ética do patriménio e o valor
que o mercado atribui a companhia. O analista deve levar em conta que o patriménio
ird varias ano apés ano nas demonstracdes da empresa de acordo com seus lucros
ou prejuizos e deve estar atento também ao que diz respeito a aplicagao do lucro na
empresa, ou seja, na qualidade de investimento desses recursos para melhorias
operacionais ou expansao caso nao tenha interesse em receber dividendos”.

Para Cavalcanti (2009, p. 269): a relacdo preco/valor patrimonial &€ pobre em
termos informativos, pois mede quanto a acédo esta cotada em relagdo a seu valor
patrimonial. Dessa forma quanto menor o indicador, mais subavaliada esta a acgao.
O problema é que a empresa pode nao obter retorno satisfatorio sobre o patriménio
liqguido, que é o que interessa ao acionista. Além disso, o patriménio pode estar sub
ou supervalorizado, prejudicando a analise.

O valor de mercado de determinado ativo reflete o poder de geracéo de
riqueza, ao passo que o valor contébil representa o custo de aquisigdo diminuido
das depreciacdes acumuladas.

A desvantagem do muiltiplo preco/valor patrimonial esta o fato de haver forte
correlagdo com os métodos contabeis e quando esses métodos variam muito entre

as empresas e paises, a comparacao fica distorcida, além do fato que valor contabil
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do patriménio liquido pode torna-se negativo se uma empresa estiver apresentando
uma série de lucros negativo, gerando multiplos negativos.

De acordo com Silva (2006, p. 18): A utllizacdo de multiplos de valor
patrimonial para calcular o valor de determinada empresa é cercada de pontos
subjetivos. Ao se escolher um grupo de empresas consideradas comparaveis e
calcular a média desse grupo, para depois aplicar essa média a uma empresa
especifica, necessita-se de uma série de ajustes, principalmente pelo fato de os
fundamentos néo apresentarem uniformidade entre as empresas. Ainda que sejam
empresas de uma mesma industria, ndo ha ainda solugdo definitiva para esse tipo
de problema, pois dentro de um setor, pode haver diferengas entre as taxas de

crescimento, “mix” de negocios e perfis de risco diferenciados.

2.4.3 EBTIDA

Segundo Cavalcanti (2009, p. 2007): “A sigla EBITDA tem origem inglesa
(Earning before interest, taxes, depreciation and amortization) e, no portugués,
significa: Lucro antes dos juros, impostos sobre o lucro, depreciacdes e
amortizacgdes.

O EBITDA concentra informagdes no processo operacional da empresa e
por isso, sua énfase esta na analise da capacidade de uma empresa gerar caixa.
Essa € a principal razao para a exclusao das despesas que nao integram o processo
operacional norma.

As despesas financeiras (juros pagos a credores) sdo deixadas de lado para
a apuragao do EBITDA, posto que ndo apresenta vinculo com a atividade, embora
sejam, muitas vezes, inevitaveis no fomento da atividade. A exclusdo das despesas
financeiras decorre do fato de estas nao fazerem parte do ciclo operacional do
negocio, ou seja, nao estdo ligadas ao seu objeto de exploragao e sim, a acao de
captar recursos externos e ao reflexo provocado pela variagao cambial. Nao é
relevante preocupar-se com a forma como as atividades foram financiadas quando a

finalidade do usuario é verificar o desempenho operacional.
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As receitas financeiras também n&o sdo consideradas para a obtencéo do
EBITDA em razdo de que nao possuem vinculo com a atividade principal.
Constituem-se em aplicacdes de excedentes de caixa no mercado financeiro.

Por fim, a desconsideragdo de depreciacdo, amortizacdo e exaustdo no
calculo do EBITDA deve-se ao fato de ndo representarem desembolso (saida de
caixa).

Segundo Braga (2009, p. 28): “O EBITDA ganha especial importancia se
considerarmos que uma empresa pode ter lucro muito elevado com baixa
capacidade operacional enquanto outra pode apresentar um lucro baixo com maior
eficiéncia. Nesse caso a segunda empresa tende a ser uma opg¢do melhor de
investimento visto que seus lucros devem ser incrementados nos préximos
exercicios em decorréncia de sua boa gestdo operacional enquanto a primeira
companhia talvez venha apresentar valores cada vez menores em seu resultado,
comprometendo o capital investido.

Para Silva (2006, p. 17): “O EBITDA é cada vez mais utilizado pelos
analistas ao longo dos anos por representar trés vantagens em relagdo aos demais
multiplos de lucro: a) existe maior numero de empresas para a compara¢ao, pois 0
namero delas com EBITDA negativo &€ menor; b) os métodos diferentes de
depreciacdo podem afetar o lucro liquido, mas nao afetam o EBITDA; c) a
alavancagem financeira nao afeta o multiplo, e permite comparagbes de empresas
com niveis de endividamento diferentes”.

A Margem EBITDA, € um importante indicador do mercado financeiro pois
mostra a relagdo entre EBITDA e receita liquida, indica a margem operacional da
empresa.

E muito comum notar o termo margem EBITDA sendo usado no mercado.
Desta forma, o percentual pode ser usado para comparar as empresas quanto a
eficiéncia dentro de um segmento. Mais interessante, a variagao do indicador de um
ano em relagdo a outro mostra aos investidores se uma empresa conseguiu ser mais

eficiente ou aumentar sua produtividade.
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2.4 4 Preco/EBITDA

E a relagéo entre o preco da empresa em determinado periodo pela sua
geracao de caixa. Esse indicador utiliza o fluxo de caixa operacional da empresa em
vez do lucro. A vantagem desse indicador em relagdo ao P/L € que considera o fluxo
apenas da operacdo, excluidos componentes n&o-operacionais, que podem
distorcer a analise. O uso EBITDA - Earning before taxes, interest, depreciation and
amortization — é justificado pelo fato de considerar os ganhos decorrentes da
atividade fim da companhia descontadas as taxas, as depreciagbes, os ganhos e
perdas financeiras.

Este muitiplo auxilia o investidor a analisar empresas com baixos lucros em
virtudes de situagdes pontuais ou de diferengas entre as suas formas de calcular a
depreciagdo dos ativos, fornecendo aos analistas uma maior gama de opg¢des para
analise, visto que poucas empresas apresentam EBITDA negativo.

Segundo Pinheiro (2001, p. 307): Esse multiplo vem ganhando muitos
seguidores entre os analistas, pois ha muito menos empresas com EBITDA negativo
do que com lucro por agdo negativo e, assim, um numero menor de empresas €
afastado da analise. As diferencas entre os métodos de depreciagdo das empresas
— algumas usam depreciagao linear, outras utilizam depreciacéo acelerada — podem
causar diferengas no lucro, mas que nao afetam o EBITDA.

O Preco/EBITDA tem grande utilidade na comparacédo de empresas de um
mesmo segmento mas que adotam formas de planejamento fiscal diferentes e que
também para localizar companhias que, embora com elevado grau de
endividamento, apresentam maior eficiéncia.

Segundo Braga (2009, p. 28): “O EBITDA ganha especial importancia se
considerarmos que uma empresa pode ter lucro muito elevado com baixa
capacidade operacional enquanto outra pode apresentar lucro baixo com maior
eficiéncia. Nesse caso a segunda empresa tende a ser uma melhor opc¢ao de
investimento visto que seus lucros devem ser incrementados nos préximos
exercicios em decorréncia de sua boa gestao operacional enquanto que a primeira
companhia talvez venha apresentar valores cada vez menores em seus resultados,

comprometendo o capital investido.
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Da mesma maneira, o uso desse muiltiplo impede que uma empresa seja
avaliada com base em algum lucro pontual que nao corresponda a sua atividade
principal, como a venda de sucatas, terrenos no caso de uma empresa de fabricagao

de computadores.

2.45 Lucro por Agéo.

O Lucro por acao também chamado de (LPA) € um multiplo muito utilizado
pelos investidores nos EUA e Europa para medir a rentabilidade de uma empresa.
Esse indicador revela a parcela de lucro da empresa pertencente a cada agéo da
companhia.

De acordo com Braga (2009, p. 29): “O lucro por agao é obtido através da
divisdo do lucro liquido do exercicio pelo numero de agdes emitas pela empresa.
Pode ser considerado como o montante me dinheiro gerado sob a forma de [ucros
para cada agdo. O Lucro por agdo é um indice muito interessante na medida em
gue mostra para o investidor quanto de lucro esta gerando a sua posi¢ao acionaria
com papéis da empresa escolhida”.

De acordo com a Revista de Contabilidade e Finangas (2001): “o calculo do
LPA pode tornar-se mais complexo nas hipéteses de existéncia de instrumentos
financeiros diversos, tais como acgbes preferenciais conversiveis, debéntures
conversiveis e bonus de subscricdo, os quais podem ser convertidos em acgdes
ordinarias. Esses instrumentos, potencialmente conversiveis em ac¢bes ordinarias,
sdo chamados de instrumentos financeiros dilutivos, e o calculo do LPA ignorando
esses instrumentos pode tornar o numero resultante enganador’.

Além disso, a falta de padronizacdo na forma como esses instrumentos séo
incluidos no calculo do LPA faz com que a comparabilidade entre entidades se torne

bastante dificil.
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2.4.6 Dividend Yield.

O dividend Yield € a razado entre os dividendos por agdo pagos e prego
unitario da ag&o. Esse indicador quanto maior melhor e torna-se 6timo indicador
para investidor de longo prazo.

De acordo com site ADVFN — o dividend yield Indica a remuneragdo do
acionista realizada sobre o capital investido (valor pago pela empresa). Neste caso,
entende-se dividendo como sendo a somatéria dos pagamentos de dividendos e de
juros sobre capital préprio. O dividend yield € o dividendo pago por acdo de uma
empresa, dividido pelo pre¢co da acéo. Quanto maior o dividend yield, maior esta
sendo o resultado da empresa, ou melhor, esta sendo sua politica de distribuigéo de
lucros. E preciso cuidado na hora de avaliar esse indicador, pois como o preco da
acao esta no denominador, o dividend yield pode parecer alto se a cotagéo do papel
for muito baixa. O que na realidade pode estar refletindo é algum tipo de problema

com a empresa e ndo uma boa politica de pagamento de dividendos.

2.4.7 Liquidez das Agbes em Bolsa

O principio o que determina a liquidez de uma acéo, independente de ser
ordindria ou preferencial € a sua demanda, ou seja, a facilidade de negociagao das
acdes que definem sua liquidez.

O calculo de liquidez de determinada acao € dado pela divisdo do valor
financeiro negociado com a acdo de determinada empresa pela soma do valor
financeiro negociado de todas as agbes de outras empresas. Agcbes com alta
liquidez geralmente apresenta uma maior volatilidade enquanto que as agdes com
baixa liquidez geralmente apresenta menor volatilidade.

Quando uma empresa deixa determinada quantidade de agbes a livre
negociacdo no mercado da-se o nome de Free Float, que sdo as agbes que se
encontram em circulagao, ou seja, aquelas que estdo a disposicdo para negociagao
no mercado, excluindo-se as pertencentes aos controladores e aquelas na

tesouraria da companhia.
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3 PROBLEMA DE PESQUISA

O meétodo de analise fundamentalista através de seus indicadores pode
orientar o investidor a selecionar as melhores empresas listadas em bolsa dentre
as existentes no setor de telecomunica¢des no mercado brasileiro de ac¢des a fim de

oferecer a melhor rentabilidade?

4 OBJETIVOS

41 OBJETIVO GERAL

Analisar o desempenho das agbes das empresas de telecomunicacdes do
mercado acionario brasileiro utilizando os indicadores da analise fundamentalista

para explicar tal desempenho.

42 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos sao:

= Montar uma carteira somente com as empresas de telecomunicacgbes e
estudar seu desempenho dos trés primeiros trimestres de 2010.

=  Comparar os indicadores do método de andlise fundamentalista de cada
empresa do setor de telecomunicagoes.

= Buscar noticias corporativas e macroecondmicas que influenciaram o
movimento das agdes do periodo estudado do setor de telecomunicacoes.

» Comparar a rentabilidade do principal indice da bolsa de valores de Sao
Paulo versus a rentabilidade de cada empresa do setor de

telecomunicagdes no periodo estudado.
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5 ABORDAGEM METODOLOGICA

Este projeto segue abordagem metodolégica qualitativa procurando atingir
0s objetivos por meio de metodologia descritiva, levantamentos ja realizados e por

fim pelos procedimentos que serdo pesquisa bibliografica.

6 ANALISE DE RESULTADOS

Ao longo da histéria das telecomunicag¢des brasileira o setor passou por
evolucionarias mudancas tecnolégicas, ampliando o mercado e oferecendo aos
usuarios melhorias na comunicacdo e escolha de servicos e mercadorias. Trés
grandes momentos alavancaram a histéria das telecomunica¢des brasileira: a visita
de Dom Pedro Il a Exposicao do Primeiro Centenario da Independéncia dos Estados
Unidos, em 1876; a criacao do Codigo Brasileiro de Telecomunicagdes, em 1962 e a
desregulamentacao do sistema brasileiro de Telecomunicacées, em 1995.

O sistema de brasileiro de telecomunicagdes passou por muitas dificuldades.
Suas fases caracterizadas como estagnag¢ao, reorganizacdo, decolagem e
desenvolvimento setorial até dindmica e conturbada, foram ocasionadas pela falta
de tecnologia, instituicdo do Codigo Brasileiro de Telecomunicagbes, implantagao de
milhdes de novas linhas telefénicas e até corte de investimentos setoriais, tarifas
baixas e enxugamento superavitario operacional das operadoras, respectivamente,
levando o setor a pressées em favor da desregulamentacao, liberalizagao.

No final da década de 90 o setor de telecomunicagdes foi privatizado,
refletindo a necessidade da abertura do mercado e da redugdo do Estado. Em
virtude de tais exigéncias, a privatizagao contribuiu para que o Estado fosse
reinventado, o fluxo de capitais e as mercadorias fossem desregulamentadas e as
empresas conseguissem maximizar a utilizagdo dos recursos em busca de uma
maior eficacia e eficiéncia administrativa. A globalizacdo gerou impactos muito
positivos para um novo ciclo de crescimento, refletindo diretamente no emprego, na
diminuicdo da exclusdo social do pais, na busca da dinamizag¢&do tecnologica, nas

melhorias indUstria e nas empresas prestadoras de servigos. Esse processo de
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liberalizagdo transformou o setor e proporcionou melhorias tecnolégicas e sociais,
aproximando o Brasil aos paises de primeiro mundo.

Apbs a privatizacdo do setor, as empresas apresentaram queda em sua
rentabilidade, redugdo de lucro e aumento do custo do servico vendido. O
cumprimento das metas impostas pela Anatel justificou o grande numero de
investimentos feito logo ap6s a privatizagao, sendo estes os maiores responsaveis
pelo aumento dos custos dos servigos e despesas operacionais.

No Brasil as empresas de telefonia fixa listadas na bolsa de valores

brasileira sdo: Brasil Telecom, Embratel, Jereissati, Telefénica, Telemar e Telesp.

6.1 AS EMPRESAS DO SETOR DE TELECOMUNICACOES

A empresa Brasil Telecom S.A. € uma concessionaria servico telefénico fixo
e atua desde julho de 1998 na regiéo Il que abrange os estados brasileiros do Acre,
Rondénia, Mato Grosso, Mato' Grosso do Sul, Tocantins, Goias, Parana, Santa
Catarina e Rio Grande do Sul, além do Distrito Federal, na prestagcao do servigo de
telefonia fixa nas modalidades local e de longa distancia intra-regional. A partir de
janeiro de 2004, a companhia passou também a explorar os servicos de longa
distancia nacional e longa distancia internacional em todas as regides e na
modalidade local o servico fora da Regido |l passou a ser ofertado a partir de janeiro
de 2005.

Criada em 22 de maio de 1998, a Embratel Participagdes S.A. foi uma das
holdings que resultou da cis&o do Sistema Telebras para o processo de privatizagao.
No leildao realizado em 29 de julho de 1998, a empresa foi comprada pela MCI, que
passou a ser seu acionista controlador. Em 23 de julho de 2004, a Teléfonos de
México S.A. de C.V. ("Telmex") adquiriu o controle da Embratel Participa¢cdes S.A. A
Embratel Participagdes controla aVésper e a Empresa Brasileira de
Telecomunicagdes S.A. - Embratel, maior operadora de longa distancia do pais, e
tem, como subsidiarias, a BrasilCenter e a Star One.

A empresa Jereissati também conhecida como La Fonte Telecom S.A € uma
companhia aberta nacional, com ag¢des negociadas em bolsa de valores, e que tem

por principal objeto social a participagdo no capital de outras sociedades, tendo
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como principal controlada a LF Tel S.A., empresa que tem por principal objeto social
a participagao societaria em outras empresas e participa dos blocos de controle da
Telemar Participagbes S.A. e da CTX Participagbes S.A. A Telemar Participacdes
S.A. controla a Tele Norte Leste Participagdes S.A. (Oi), a maior empresa integrada
de Telecomunica¢des do Brasil e a CTX Participacbes S.A controla a Contax
Participagbes, uma das principais empresas de contact center do Pais.

A Telefénica S.A opera no Brasil através das seguintes empresas: Atento,
Telesp, Brasicel, Terra Networks.

A Telemar Norte Leste S.A é a principal prestadora de servigos de telefonia
fixa em sua area de atuacdo - Regido | - que compreende os estados do Rio de
Janeiro, Minas Gerais, Espirito Santo, Bahia, Sergipe, Alagoas, Pernambuco,
Paraiba, Rio Grande do Norte, Ceara, Piaui, Maranhao, Para, Amazonas, Roraima e
Amapa (exceto no Setor 3 da referida regido, que corresponde a 57 municipios do
Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba no estado de Minas Gerais, onde a CTBC -
Companhia de Telecomunica¢des do Brasil Central opera).

A Tele Norte Leste Participagdes S.A. € uma sociedade por agdes, de capital
aberto, e foi criada em 22 de maio de 1998, pela cisdo da Telecomunicagdes
Brasileiras S.A. (“Telebras”), tendo como principais atividades a participagcdo em
outras sociedades e promog¢ao de gestdo operacional e financeira de suas empresas
controladas, diretas ou indiretas. A Tele Norste Leste Participacbes S.A é uma
holding controlada pela Telemar Participagées S.A. que em 30 de setembro de 2010
detém 17,48% do capital total e 52,45% do capital votante.

As empresas de telefonia mével que estdo listadas na bolsa de valores
brasileira sdo: Americel, Inepar, Tele Norte Celular, Tim S.A e Vivo S.A.

A TIM Participagdes S.A. € uma companhia holding, que presta servigos de
telecomunicagdées em todo o territério nacional através de suas subsidiarias, TIM
Celular S.A. e Intelig Telecomunicagbes LTDA. A Companhia iniciou suas operagdes
no Brasil em 1998 e se consolidou como uma empresa nacional a partir de 2002,
tornando-se a primeira operadora mével a ter presengca em todos os estados do
Brasil A TIM atua como operadora de servicos de telefonia movel, fixa, longa
distadncia e transmissao de dados, sempre com o foco na qualidade dos servigos
prestados aos seus clientes. Através da tecnologia GSM, a TIM possui um alcance
nacional de aproximadamente 94% da populag¢éao urbana, sendo a maior cobertura

GSM do Brasil, com presenga em 2.958 cidades. A TIM conta também com uma
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extensa cobertura de dados em todo pais, sendo 100% GPRS, 77% com EDGE,
aléem de possuir uma sofisticada rede de Terceira Geragao (3G) disponivel para mais
de 30% da populagdo urbana do Brasil. A Companhia também possui acordos de
roaming internacional para clientes TIM; sdo mais de 430 redes disponiveis em mais
de 200 paises nos seis continentes.

A empresa Vivo S.A presta servigos de telecomunicagdes moéveis, telefonia
celular, transmissdo de dados e internet em todo territério nacional. Lider no
mercado de telefonia celular, Vivo € a marca da join venture constituida em 2002
entre a Portugual Telecom e Telefénica. Cobrindo mais de 2.9 mil municipios é a
maior empresa do pais e também o maior grupo de telefonia celular do hemisfério
sul.

Cabe ressaltar que ha outras empresas do setor de telecomunicagoes
brasileiro de telefonia fixa e mével que ndo estao listadas na bolsa de valores

brasileira.

Tabela 1 - Emipresas listadas na bolsa de valores brasileira do setor de telecomunicagdes

EMPRESA SETOR ACAQ TIPO
BRASH TELECOM 3.4 TELEFOHIA FIA BRTOZ PH
EMBRATEL PAR?ECIFAQ@ES S.A TELEFONIA FIA EBTPY PH
JEREISSATH "’ﬁsR?ECIPAf;{jES S.A TELEFOHNIA FIXa MELFT2 PH
TELEFONICA S A TELEFOHLA FIXA TEFCH SHR2
FELEMAR HORTE LESTE PARY iCi‘F’.ﬁxQ@ES S.& TELEFOHIA FRGA THLPL PH
TELEMAR KORTE LESTE SA TELEFOMIA FEGA THARS PH
?ELEED?&&EMC&@%ES DF SAD PAULO S.A TELEFORIA FiA TLPPS PH
AMERICEL TELEFONIA HOVEL AMECE oy
INEPAR ?ELECQMUNKAE;@ES TELEFONIE ROVEL MET2 OH
TELE HORTE CELULAR P&R@Ci?&gﬁis S.A TELEFONA MOVEL THCPS PN
TH 3.4 TELEFOHKE MOVEL TCSLe PH
VRO BA TELEFOHNIA ROVEL VD4 PH

Fonte: ovespa.

Na tabela 1 ha todas as empresas do setor de telecomunicagées listadas na
bolsa de valores brasileira, sendo sete empresas ligadas a telefonia fixa e cinco
empresas ligadas a telefonia mével. Dentre as empresas mencionadas acima foi
escolhida por amostragem as empresas Brasil Telecom S.A, Tele Norte Leste
Participacdes S.A., Telemar Note Lestes S.A., Telecomunicac¢des de Sao Paulo S.A.,
Tim S.A e Vivo S.A. para levantamento dos indicadores de analise fundamentalista,
haja vista que as agbes dessas empresas apresentam uma maior liquidez na bolsa

de valores brasileira.
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6.2 INDICE IBOVESPA X ITELECOM

O indice Bovespa é o mais importante indicador de desempenho médio das
cotacbes do mercado de agdes brasileiro. Sua relevancia advém do fato de o
Ibovespa retratar o comportamento dos principais papéis negociados na Bovespa e
também de sua tradigéo, pois o indice manteve a integridade de sua série historica
e nao sofreu modificagdes metodolégicas desde sua implementacao, em 1968.

O Indice Ibovespa & o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira
tedrica de agdes constituida em 2/1/1968 (valor-base: 100 pontos), a partir de uma
aplicacao hipotética*. Supbe-se nao ter sido efetuado nenhum investimento adicional
desde entdo, considerando-se somente os ajustes efetuados em decorréncia da
distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras (tais como reinversido de
dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de direitos de subscricao, e
manutencdo em carteira das agdes recebidas em bonificacéo). Dessa forma, o
indice reflete ndo apenas as variagdes dos pregos das a¢des, mas também
o impacto da distribuicdo dos proventos, sendo considerado um indicador que avalia
o retorno total de suas a¢des componentes.

Extremamente confiavel e com uma metodologia de facil acompanhamento
pelo mercado, o indice Bovespa representa fielmente o comportamento médio das
principais ag¢des transacionadas e o perfil das negociacdes a vista observadas nos
pregdes da bovespa.

As acdes integrantes da carteira teérica do indice Bovespa respondem por
mais de 80% do numero de negécios e do volume financeiro verificados no mercado
a vista (lote-padréao) da bovespa.

Ap6s algum tempo de experiéncia com indices setoriais, a Bolsa de Valores
de Sao Paulo decidiu langar seu segundo indice representativo de um setor
especifico da economia brasileira, o indice Setorial de Telecomunicagoes
(ITELECOM).

O Indice Setorial de Telecomunicagées (ITELECOM) tem por objetivo
oferecer uma visdo segmentada do mercado acionario, medindo o comportamento
do setor de telecomunicagdes. O indice inclui tanto agbes de empresas de telefonia

fixa quanto de empresas de telefonia celular listadas na bovespa.
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O ITEL serda composto pelas empresas mais representativas do setor de
telecomunicacgdes (incluindo telefonia fixa e celular), cujos papéis serao ponderados
pelo valor de mercado das a¢bes em circulagao "free float".

Tabela 2 - Desempenho do indice ibovespa x indice do setor de telecomunicagtes.

MDICE Cotac8o 31/03 ~ Cotacdo 30/06  DESEMPEMHO (%]}
[BOVESPA jBov 70.371 50.935 -13.4
TELECOM ITEL 1.383 1.372 1,40

Fonte: Ibovespa/ linktrade

Conforme a tabela 2 observa-se que na passagem do 1° trimestre para o 2°
trimestre o principal indice da bolsa de valores brasileira (Ibovespa) teve uma
desempenho negativo de 13,40% enquanto que o indice do setor das empresas de

telecomunicagdes (Itelecom) obteve um desempenho positivo de 1,4%.

Tabheia 3 - Desempenho do indice ibovespa x indice do setor de telecomunicagdes.

INDICE  Cotagho 3006 Cotagho 30/08 ~ DESEMPENHO {%}
BOVESFPA BOV 60.935 £9.429 13.9
TELECOM FEL 1.372 1.357 -1.1

Fonte: lbovesgal linktrade

Quando se compara o desempenho da passagem do 2° trimestre para o 3°
trimestre, percebe-se que o Ibovespa teve uma rentabilidade positiva de 13,9% em

contrapartida o indice do setor das empresas de telecomunicacdes obteve uma
rentabilidade negativa de 1,1%.

Tabela 4 - Besempenho do indice ibovespa x indice do setor de telecomunicagdes.

INDICE  Cotagdo 3183° Cotagho 30/06 °  Cotagho 38/09 ~ DESEMPENHO %
BOVESPA BOY 70.371 60.935 59.42% -1,34%
FELECOM TTEL 1.353 1.372 1.357 0.30%

Fonte: {bovespaf linktrade

O desempenho dos indices no periodo de 31/03/2010 a 30/09/2010,
observados na tabela 4, apresenta o indice do setor de telecomunicagbes com
rendimento superior ao lbovespa de 1,64%.
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6.3 ANALISE DOS INDICADORES DE ANALISE FUNDAMENTALISTA.

O objetivo das tabelas 5, x e y a seguir € mostrar os indicadores
fundamentalistas individuais das empresas e seus desempenhos em relacdo a
passagem de cada trimestre do periodo analisado.

Tabela 5 -Empresa Brasil Telecom 5.4 {BRTO4)

INDICADORES 17 2010 27 2010 37 2610
COTACAOC DA ACAD 114 1214 11,150
LUCRO POR ACAD (RS} 0,51 0.40 0.691
P/L (TRIMESTRE)} 22,40 30,23 16,15
PIPVA 19.32 19.72 2046
DIVIDEND YELD 0.000 0 0
EBITDA (MILHOES} 867.000 796.000 992 000
EBITDA MARGEM (%) 32,90 30.80 39,10

Fonte: lbovespal Site da empresa

Conforme a tabela 5 pode-se notar que a empresa Brasil Telecom S.A na
passagem do primeiro para o segundo trimestre apresentou uma redugao de 0,51
para 0,40 no lucro por acao influenciado por uma reducdo na geracao de caixa da
empresa de 867.000 milhdes para 796.000, porém o preco lucro houve um aumento
de 22, 40 para 30,23, influenciado pela valorizacao das a¢dées e um menor lucro.

No periodo do segundo para o terceiro trimestre a empresa melhorou seu
desempenho operacional obtendo uma maior geragao de caixa, maior lucro por agao,
em contrapartida o P/L apresentou uma reducao de 30,23 para 16,15 proporcionado

por reducao na cotagao das agdes e um aumento do lucro da empresa.

Tabela 6 - Tele Horte Leste Participagtes S.A {THLP4)

INDICADORES 1T 2010 27 2010 37 2010
COTACAD DA ACAD 31.51 27 24,200
LUCRO POR ACAQ (RS} 1.26 113 1.082
P/ JRIMESTRE!? 24.97 23,99 22.36
PPy A 22,56 20.56 21.64
DWVIDEND YELD 0,100 i 0
EBITDA {IMILHOES) 2.532.000 2.674.000 2.714.000
EBITDA MARGEM {%:} 33,90 36,20 37.00

Fonte: lbovespa’ Site da empresa

A empresa Tele Norte Leste Participagbes S.A apresentou um desempenho
de reducao nos indicadores lucro por agéo, P/L, P/PVA, na passagem do 1° para o

2 ° trimestre conforme tabela 6, porém o indicador EBITDA obteve um aumento de
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2,5 Bilhdes para 2,6 Bilhdes no periodo. O aumento na geracao de caixa nao foi
suficiente para elevar o desempenho dos outros indicadores analisados, pelo fato da
haver uma redugéo na cotagéo das agdes da empresa de R$ 31,51 para R$ 27 no
periodo analisado.

Na passagem do 2° trimestre para o 3° trimestre a empresa apresentou um
aumento na geracdo de caixa porem nado suficiente para elevar os indicadores
analisados por continuar havendo uma reduc¢ao na cotagédo das ac¢des saindo de R$
27,00 para R$ 24,20.

Tabela 7 - Telemar Horte Leste S.A {THMARS5)

INDICADORES 1T 2010 21 2010 3T 2010
COTAGCAQ DA ACED 50,11 49 44,500
LUCRO POR ACAO (RS} 247 228 2,299
P/L (TRIMESTRE} 20,31 21,49 19.53
P/PVA 42,03 44,33 46,60
DIVIDEND YELD 0.000 0 0
EBITDA (MILHOES) 2.543.000 2.685.000 2.724.000
EBITDA MARGEM (%) 34,10 36.40 37.30

Fonte: Ibovespa/ Site da empresa

A tabela 7 mostra o desempenho dos indicadores da empresa Telemar Norte
Leste S.A. do 1° para o 2° periodo pode-se notar que a empresa apresentou um
aumento nos indicadores EBITDA, Preco Lucro e Preco Valor Patrimonial e uma
redugéo nos indicadores de lucro por agéo.

Na passagem do 2° trimestre para o 3 Trimestre a empresa continuou
apresentando uma elevagao na geragao de caixa e uma redu¢ao nos indicadores de
Preco/Lucro proporcionado por uma maior geracdo de caixa e uma reducdo na
cotacdo da agdo de R$ 49 para R$ 44,9.

Tabela § - Telecomunicagdes de S3o Paulo 5.4 {TLPP4}

INDICADORES 1T 2010 27 2010 3T 2010
COTACAD DA ACAD 38,51 36,1 41500
LUCRO POR ACAO (RS) 0.80 137 1,280
P/L (TRIMESTRE} 48,34 26,26 3242
PIPVA 23.04 2 2213
DIVIDEND YELD 0,066 0 1198
EBITDA {(MILHOES) 1.275 600 1.515.500 1.296.500
EBITDA MARGEM (%) 32.80 38.90 32.60

Fonte: ibovespal Site da empresa
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A empresa Telecomunicagdes de S&o Paulo no periodo do 1° trimestre para
o 2° trimestre a empresa aumento na geracgao de caixa passando de R$ 1,27 Bilhoes
para R$ 1,51 Bilhdes proporcionando uma elevagdo no lucro por agdo e uma
reducao no P/L da companhia.

Na passagem do 2° para o 3° trimestre a empresa apresentou uma reducgao
de R$ 1,51 bilhées para R$ 1,29 Bilhées de geracdo de caixa proporcionando uma
reducao no lucro por agdo. O indicador P/L houve um aumento no periodo analisado
proporcionado pela elevagdo na cotacdo da acdo e pela reducdo na geracdo de
caixa da empresa.

Tabela § - Tim S.A {TCSL4}

INDICADORES 1T 2010 27 2610 37 2010
COTACAD DA ACAD 4,97 4,35 5,450
LUCRO POR AGAD {RS) 0.01 0,04 0.050
PiL (TRIMESTRE) 346,34 118,32 108.18
P/PVA 147 1,42 165
DIVIDEND YELD 0,000 0.026 0,000
EBITDA (MILHOES) 809 798 $86.645 923.991
EBITDA MARGEM (%) 24,80 25.11 263

Fonte: Ibovespa/ Site da empresa

A tabela 9 mostra-se o desempenho dos indicadores fundamentalista da
empresa Tim S.A. Do 1° par o 2° trimestre a empresa apresentou uma elevagao na
geracgao de caixa da companhia gerando um lucro por agéo de R$ 0,01 para R$ 0,04
e uma reducdo no P/L de 346 par 118 proporcionado por um aumento na geracgao
de caixa e uma redugéo na cotagao da acgéo.

A passagem do 2° para o 3° trimestre a empresa continuou apresentando
um aumento na geragdo de caixa saindo de R$ 886 milhdes para R$ 923 milhdes

aumentando o lucro por agdo. O indicador P/L apresentou uma reducao de 118 para

108 proporcionado principalmente pela maior geragéao de caixa e maior lucro.

Tabela 14 - Vivo S.4 {(VIVO4)}

INDICADORES 17 2010 77 2610 37 2010
COTACAQ DA ACAD 48.3 464 46.200
LUCRO POR ACAO (RS} 0.48 0.59 1,506
PiL (TRIMESTRE} 100,60 78,56 3067
PIPVA 2.04 2.04 2.20
DIVIDEND YELD 0.021 0.000 0.000
EBITDA (MILHOES} 1273.700 1.342.700 1.537 800
EBITDA MARGEM (%} 30.01 30,05 33.40

Fonte: lbovespa/ Site da empresa
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De acordo com a tabela acima a empresa Vivo S.A na passagem do 1° para
o 2° trimestre apresentou um aumento na geragao de caixa de R$ 1,23 Bilhdes para
R$ 1,34 Bilhées proporcionando uma elevagéo no lucro por agdo de R$ 0,48 para
R$0,59. P/L da empresa apresentou uma redugdo proporcionada pela redugio na
cotacdo das agbes da empresa e por um aumento no lucro da empresa advindo de
uma maior geracao de caixa.

Na passagem do 2° para o 3° trimestre a empresa apresentou uma queda de
mais de 50% no P/L proporcionada principalmente pela maior geragdo de caixa da
companhia que saiu de R$ 1,34 Bilhées para R$ 1,53 Bilhdes. Devido essa maior
geragdo de caixa a empresa obteve uma elevag¢do no lucro proporcionando um

maior lucro por a¢do no periodo analisado.

6.4 ESCOLHA DA CARTEIRA ATRAVES DOS MELHORES INDICADORES.

Os indicadores de analise fundamentalista escolhidos para selecdo das
empresas serao: Lucro por A¢do, Preco/Lucro, Prego por Valor Patrimonial, Dividend
Yield e EBITDA.

No quadro tabela abaixo foram levantadas todas as informacgdes de analise
fundamentalistas das empresas selecionadas do setor de telecomunicacgdes dos trés
trimestres de 2010 para analise das informacgbes e sele¢cdo das empresas que
estarédo na carteira.

As empresas que apresentarem o melhor desempenho nos indicadores de
analise fundamentalista fardo parte da carteira que sera comparada com o indice do
setor de telecomunicagdes e com o principal indice da bolsa de valores brasileira,
(Ibovespa).

As acdes das empresas selecionadas nao havera diferenciacao de peso, ou
seja, todas terao igual proporgao de investimento para facilitar o calculo na hora de

apurar a rentabilidade da carteira.
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Tabela 11 - Multiplos das Emp de Tel o
Multiplos Da Emp De Tel R Ao 1° Tri 2010.

. ENPRI

BRASIL TELECOM S
TELE NORTE LESTE PARTICIPAGOES
TELEMAR NORTE LESTE S A

TELEC. DE SAO PAULO SA

TMSA

VIVO S.A

Multiplos Da Emp De Tel icagdo Refe Ao 2°Tri 2010.

0 EMPR
BRASIL TELECOM S.A
TELE NORTE LESTE PARTICIPAGOES
TELEMAR NORTE LESTE S.A

TELEC. DE SADO PAULO S.A

TMSA

VIVOSA

¢do Ref Ao 3°Tii 2010.

" PRECO/30/09 " LUCRO POR A(

TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES
TELEMAR NORTE LESTE SA

TELEC. DE SAO PAULO SA

TMSA

VIVD S.A

Fonte: Ibovespa/ Site das empresas

Considerando apenas resultado dos indicadores Lucro por Acédo, Preco por
Valor Patrimonial e EBITDA as empresas do setor de telecomunicagdes
selecionadas foram a Tim S.A e Vivo S.A por apresentarem uma crescente evolugédo
consistente no lucro por agéo alinhado com uma forte geragcédo de caixa e um baixo
valor de preco valor patrimonial comparando com as empresas pares do setor.

A empresa Vivo S.A apresentou uma evolugéo de 213% de crescimento no
lucro por acéo e crescimento de 20,73% na geragao de caixa quando se compara o
1° e 3° trimestre de 2010 e um valor patrimonial de 2,2 no 3° trimestre. Considerando
0 mesmo periodo a companhia Tim S.A apresentou um crescimento no lucro por
acdo na ordem de 400%, proporcionado por aumento na geragdo de caixa de
14,10% no periodo analisado e com precgo valor patrimonial na ordem de 1,65 no 3°
trimestre.

Apesar de outras empresas apresentarem resultados fortes em alguns
indicadores fundamentalistas ndo foram escolhidas por apresentarem deficiéncia em
outros indicadores com é o caso a Brasil Telecom S.A, que obteve uma forte
geracao de caixa e um bom Lucro por Agéo, mas que possuem um alto Preco Valor

Patrimonial.
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6.5 DESEMPENHO DAS EMPRESA X ITELECOM.

Tabela 12 - Desempenho Das Empresas X Indice Do Setor De Telecomunicagbes

EMPRESA ACAO  Cotacéo 31/03° Cotacio 30/06 ° DESEMPENHO (%)
MELECOM ITEL 1.353 1.372 1,40
BRASIL TELECOM S A BRTO4 11,40 12,14 6,49
TELE NORTE LESTE PARTICIPAC  TNLP4 31,51 27,00 -14,31
TELEMAR NORTE LESTE S.A TMAR5S 50,11 49,00 2,22
TELEC. DE SAO PAULO S.A TLPP4 38,51 36,1 6,26
TMSA TCSL4 4,97 485 241
VIVO SA VIVO4 48,3 46 4 3,93

Fonte: Ibovespa/ linktrade

De acordo com a tabela 12 pode-se observar que quando comparamos a
passagem do 1° trimestre para o 2° trimestre a empresa que apresentou uma melhor
desempenho foi a Brasil Telecom S.A com uma rentabilidade de 6,49%, e a empresa
que obteve o menor desempenho esta a Tele Norte Leste Participacées S.A com
uma reducéo de suas agdes de R$ 31,51 para R$ 27 gerando um desempenho
negativo de 14,31%, contra um desempenho positivo de 1,4% do indice do setor de

Telecomunicacdes.

Tabela 13 -Desempenho Das Empresas X Indice Do Setor De Telecomunicagdes

EMPRESA ACAO __ Cotagao 30/06"_Cotagao 30/09 * DESEMPENHO (%)
ITELECOM MEL 1372 1.357 1,00
BRASIL TELECOM S.A BRTO4 12,14 11,15 8,15
TELE NORTE LESTE PARTICIPAC  TNLP4 27,00 242 10,37
TELEMAR NORTE LESTE S.A TMARS5 49,00 44,9 837
TELEC. DE SAO PAULO S.A TLPP4 36,1 415 14,96
M S.A TCSL4 4,85 545 12,37
VIVO S.A VIVO4 464 46,2 043

Fonte: Ibovespa/ linktrade

Conforme a tabela acima pode-se notar que na comparagéo do intervalo do
2° trimestre para o 3° trimestre o indice do setor de telecomunicagbes sofreu uma
reducdo de 1,9%, enquanto que as agbes das empresas Telecomunicacdes S&o
Paulo S.A e Tim S.A obtiveram um desempenho bem acima do setor, apresentando
uma rentabilidade de 14, 96% e 12,37%.
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Do lado da queda por mais um trimestre a Tele Norte Participagdes com um
desempenho negativo de 10,37% liderando as quedas das empresas analisadas no
periodo apresentado.

Tabela 14 -Desempenho Das Empresas X Indice Do Setor De Telecomunicagdes

EMPRESA ACAO  Cotagéo 31/03° Cotacéio 30/06 ©  Cotacéio 30/09 ° DESEMPENHO (%)
ITELECOM ITEL 1.353 1372 1.357 0,30%
BRASIL TELECOM S.A BRTO4 11,40 12,14 11,15 -2,19%
TELE NORTE LESTE PARTICIPAC  TNLP4 31,51 27,00 24,2 -23,20%
TELEMAR NORTE LESTE S.A TMAR5S 50,11 49,00 44.9 -10,40%
TELEC. DE SAD PAULO S.A TLPP4 38,51 36,1 415 1,76%
TMSA TCSL4 4,97 4,85 545 9,66%

VIVD §.A VIVO4 48,3 464 46,2 ' 4.35%

Fonte: Ibovespa/ linktrade

A tabela 14 mostra o desempenho das acgdes quando compara intervalo de
periodo do 1° trimestre até o 3° trimestre. No periodo analisado do lado positivo 2
empresas se destacam sendo a Telecomunicagbes de Sao Paulo com uma
rentabilidade de 7,76% e a Tim S.A com uma rentabilidade de 9,66%.

Do lado negativo o desempenho das empresas Tele Norte Participacdes S.A
e Telemar Norte Leste S.A apresentaram uma reducdo em suas agdes na ordem de
23,20% e 10,40%, enquanto que o principal indice do setor de Telecomunicagdes

apresentou uma rentabilidade de 0,30% no periodo analisado.

6.6 DESEMPENHO DAS EMPRESA X INDICE IBOVESPA.

Conforme a tabela abaixo pode-se observar o desempenho das empresas

analisadas em relacao ao principal indice da bolsa de agdes brasileira (Ibovespa).

Tabela 15 - Desempenho Do Indice Ibovespa X Desempenho Das Agdes Da Empresas De Telecomunicagges.

1B 2
BRASIL TELECOM S.A
TELE NORTE LESTE PARTICIPA
TELEMAR NORTE LESTE S.A
TELEC. DE SAO PAULOD S A
TM S.A
ViV

A

Fonte: Ihcvespél linktrade
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A empresa Brasil Telecom S.A do periodo do 1° trimestre ao 3° trimestre
obteve uma rentabilidade negativa no valor de 2,19 enquanto que o indice Ibovespa
apresentou um performance de -1,34 no mesmo periodo. O Grafico abaixo pode-se
observar o desempenho diario da cotagéo da acdo da empresa Brasil Telecom S.A

em relagao ao Ibovesa.
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Conforme o grafico abaixo a empresa Tele Norte Leste Participagcées S.A foi
que apresentou o pior desempenho entre as empresas analisadas, para o periodo
de passagem do 1° trimestre para o 3° trimestre a empresa apresentou uma
desvalorizacdo em suas acgdes de 23,20% enquanto que o lbovespa apresentou
uma desvalorizacdo de 1,34%. Desde o comeco do ano, os ativos do grupo s&o
afetados com noticias envolvendo governancga corporativa, entre elas a mudancga da
relacdo de troca com as agdes da Brasil Telecom. No gréafico abaixo pode-se notar

essa desvalorizagéo em relacdo ao Ibovespa.
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A empresa Telemar Norte Leste S.A apresentou a segunda pior performance
das empresas analisadas, com uma desvalorizagédo de 10,40% tendo como principal
justificativa as noticias relacionadas a questdo de governanga corporativa
envolvendo a compra da empresa Brasil Telecom S.A no periodo analisado, em

contra partida o indice Ibovespa apresentou uma desvalorizagéo de 1,34 no periodo
analisado.
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A empresa Telecomunicagbes de Sao Paulo S.A apresentou uma
valorizagdo na passagem do 1° para o 3° trimestre de 7.76% sendo a segunda

melhor performance das empresas analisadas. No grafico abaixo pode-se observar

o desempenho das acbes da empresas contra o Ibovespa.

|

5‘“” 0305.10 Dlm‘n 0107 10 025290 0100.10 01.10.10 0141.90 | 12.11.10]
R e dtiiciren AT N SRR 9 e el
Comlmdo ‘ € Intemet| Moda Protegide: Ativado G- Rao% -
Fonte: Li je. (Linha Vermelha “Tbovespa”; Linha Azul TLPP4) | i N | | :

A empresa Tim S.A ligado ao ramo de telefonia celular apresentou o melhor
desempenho das empresas analisadas no periodo selecionado. Conforme grafico
abaixo a acgdes da Tim S.A apresentou uma valorizagdo de 9,66% contra uma

desvalorizagao de 1,34% do indice Ibovespa.
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A empresa Vivo S.A ligado ao ramo de telefénica mével apresentou um
desempenho inferior ao principal indice da bolsa de valores brasileira (Ibovespa), a
empresa na passagem do 1° trimestre ao 3° trimestre desvalorizou 4,35% enquanto
que o Ibovespa desvalorizou 1,34% conforme grafico abaixo. O principal motivo por
essa desvalorizacéo esta ligado a noticias que cercam o fato proposta da Telefénica

pela participacao da Portugal Telecom na Brasilcel, controladora da Vivo.
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6.7 DESEMPENHO DA CARTEIRA.

De acordo com o resultado dos indicadores Lucro por Agéo, Preco por Valor
Patrimonial e EBITDA as empresas do setor de telecomunicagdes selecionadas para
compor a carteira foram a Tim S.A e Vivo S.A.

N&o ha diferenciacdo entre as acdes das empresas selecionadas, ou seja,
todas tem igual proporcao de investimento para facilitar o calculo na hora de apurar
a rentabilidade da carteira.

Tabela 16 - Desempenho Do Indice Ibovespa X Desempenho Das AgGes Da Empresas De Telecomunicagdes.

~ Cotagao 31/03° Cotacao30/06 © Cotacao 30/03 © DESEMPENHO (%) |
1372 030%

IBOVE! 6093 e i
BRASIL TELECOM S.A 12,14 11,15 L

TELE NORTE LESTE PARTICIPAC  TNLP4 27,00 242 -23,20%
TELEMAR NORTE LESTE S A TMARS 49,00 449 -10,40%
TELEC. DE SAD PAULD S.A TLPP4 36,1 1.76%
TMSA 485 9,66%

VIVDO S A

464 4,35%

o

TIM S.A
VIVO S.A

Rentabilidade Total
Fonte: Ibovespa/ linktrade

Conforme tabela 16 pode-se observar que a passagem do 1° trimestre ao 3°
trimestre mesmo a empresa Vivo S.A apresentando uma rentabilidade negativa
reduzindo o desempenho da carteira o resultado obtido superou o desempenho do
principal indice da bolsa de valores brasileira (Ibovespa) e principal indice do setor
de telecomunicacoes (ltelecom).

A carteira apresentou uma rentabilidade de 2,66% contra uma
desvalorizacdo de 1,34% do Ibovespa e contra uma valorizagéo de 0,30% do indice
Itelecom.

A carteira no periodo analisado quando comparada com as empresas
analisadas somente obteve uma rentabilidade inferior as empresas
Telecomunicacgdes de Sao Paulo S.A e Tim S.A que faz parte da carteira.

A empresa Vivo S.A que faz parte da carteira obteve um desempenho

inferior ao lbovespa e ao indice Itelecam por motivos de noticias carporativas que
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impactaram negativamente as ac¢des no segundo trimestre. De acordo com o site
infomoney “o principal driver para o desempenho negativo dos papéis da operadora
de telefonia mével no segundo trimestre e a proposta da Telefénica pela participacao
da Portugal Telecom na Brasilcel, controladora da Vivo®.

As acdes das empresas Tele Norte Participacdes S.A e Telemar Norte Leste
S.A apresentaram uma desvalorizagao de 23,20 e 10,40 sendo influenciado desde o
comego do ano por noticias negativas de governanga corporativa, envolvendo a
relacdo de troca com as agdes da Brasil Telecom fazendo grandes corretoras de

investimento cortar a recomendacgao de compra para venda das agoes.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Por meio desse estudo foi possivel verificar a efetividade do uso dos
indicadores na andlise fundamentalista de empresas similares para formacéo de
carteira.

A carteira composta somente por duas empresas com melhores indicadores
fundamentalistas no periodo de 30/03/2010 a 30/09/2010 apresentou uma
rentabilidade superior ao principal indice do mercado brasileiro (IBOVESPA) e
também ao indice das empresas de telecomunicagées (ITELECOM), evidenciando a
importancia da anélise fundamentalista para a escolha das empresas para compor a
carteira de investimento.

Cabe destacar que as analises foram feitas para curto prazo, pois em
periodo mais longo (mais de um ano), resultaria em diferentes resultados. Outro
ponto é que foram levados em consideragdo os ganhos para o investidor somente
na valorizagao das a¢des sem considerar os ganhos com dividendos e outras formas
de remuneragdo ao acionista.

O estudo mostra a importancia de utilizar para analise os indicadores de
empresas similares devido a particularidades de cada setor da economia, a fim de
evitar erros nas analises se forem comparadas com empresas de diferentes
segmentos da economia.

A aplicagao isolada dos indicadores fundamentalistas para a escolha de
acoes nao é recomendada por nao apresentar uma visdo completa das empresas e
do setor em que atuam. Sendo muito importante para o investidor buscar o maximo
de informagdes a respeito das empresas que esta analisando, conhecer seus
concorrentes, as tendéncias de mercado, projecées para o setor e projetos em
andamentos que possam impactar os resultados das empresas no futuro.

Assim como conhecer bem as ferramentas disponiveis para analises das
empresas e importante também acompanhar as noticias referente ao mercado e
estar bem informado acerca das empresas de interesse e assim tomar decisées bem
fundamentadas. Nesse sentido é importante conhecer o negécio da empresa, onde
a empresa atua e acompanhar de perto seus numeros e relatérios, pois todas essas
noticias podem influenciar o desempenho das agbes das empresas. Todas as

companhias apresentam em seus sites areas especificas de relagdo com
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investidores onde existem informacbes uteis a respeito da atividade das empresas
que podem ser consideradas pelo investidor.

O mercado de renda variavel € muito dindmico e complexo, sendo
importante, para os investidores conhecimento de ferramentas de andlises,
estratégias bem definidas e um grande investimento intelectual por parte das

pessoas que pretendem ingressar.
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