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1 INTRODU<;AO 

Com o processo de globalizac;ao as fluxes de capitais entre as pafses se 

intensificaram e o mercado acionario como subdivisao do mercado de capitais, vern 

adquirindo uma crescente importancia no cenario financeiro internacional. 

0 mercado acionario auxilia no processo de alocac;oes de recursos 

financeiros que permite desenvolvimento das empresas, gerando novas empregos e 

contribuindo para o desenvolvimento do pais, ah§m de se tornar uma importante 

opc;ao de investimento para pessoas e instituic;oes. 

No Brasil a BMF&Bovespa (Balsa de Mercadoria e Futures e Valores de Sao 

Paulo) e o mercado organizado onde se negociam ac;oes de empresas de capital 

aberto (publicas au privadas) e outros instrumentos financeiros como opc;oes e 

debentures. Os principais investidores da Balsa de Valores de Sao Paulo sao as 

pessoas fisicas (investidor individual e clubes de investimento), investidores 

institucionais, estrangeiros, empresas publicas e privadas, instituic;oes financeiras e 

outros. 

Os investidores com objetivo de maximizar seus Iueras utilizam de metodos 

para escolher como e onde aplicar seus recursos. A analise fundamentalista e urn 

metoda utilizado pelos investidores no mercado de ac;oes brasileiro. 

Os indicadores fundamentalistas sao importantes instrumentos para auxiliar 

aqueles que estao envolvidos no processo de aprec;amento de empresas, alem de 

funcionarem como referenda no oferecimento de suporte a importantes decisoes 

estrategicas. 

A analise fundamentalista busca obter informac;oes que lhe permitirao saber 

o porque comprar e vender determinada ac;ao, abordando conceitos basicos de 

macroeconomia, analise econ6mico financeira das empresas e noticias corporativas 

que poderao impactar as prec;os das ac;oes. 

Este trabalho estuda a relac;ao entre a analise fundamentalista e o 

desempenho das ac;oes das empresas do setor de telecomunicac;oes do mercado 

acionario brasileiro nos tres primeiros trimestres de 2010. Neste trabalho pede 

evidenciar a importancia da utilizac;ao do metoda de analise fundamentalista. 
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0 trabalho utiliza do metoda de analise fundamentalista aplicado nas 

empresas do setor de telecomunicac;oes do mercado acionario brasileiro, com a 

utilizac;ao de notfcias corporativas no banco de dados disponfveis na rede mundial 

de computadores e auxilio de programas com planilhas eletr6nicas que comportam a 

manipulac;ao de varies dados ao mesmo tempo, como o Excel, facilitando para 

viabilidade do trabalho. 

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA 

A escola fundamentalista caracteriza-se par utilizar a maier gama de 

informac;oes possfvel que esteja disponfvel ao investidor no momenta da tomada de 

decisao. lsso engloba o usa de dados referente a conjuntura econ6mica local e 

internacional, perspectivas setoriais e dados individuais das empresas que retratem 

a sua situac;ao. 

Segundo Braga (2009, p. 20): "0 objetivo da analise fundamentalista e 

processar e interpretar as informac;oes para que seja possfvel determinar o prec;o 

justa de uma determinada companhia. Par essa razao nao basta ter o simples 

acesso a informac;ao, e necessaria o seu correto usa para que o processo de 

avaliac;ao, considere o maier numero de variaveis disponfveis, apoiando 

efetivamente o investidor na determinac;ao do prec;o da empresa". 

A partir das demonstrac;oes contabeis e com a utilizac;ao da analise 

fundamentalista e possfvel analisar se uma empresa apresenta um crescimento 

solido e consistente. E possfvel inclusive fazer projec;oes de crescimento ou 

estagnac;ao tanto para empresas quanta para segmentos. 

De acordo com Cavalcanti (2009, p.264): "A analise fundamentalista e a 

metodologia que busca determinar o prec;o justa de uma ac;ao. Realiza a avaliac;ao 

de dados macroecon6micos em conformidade com as informac;oes operacionais e 

as demonstrac;oes financeiras de uma companhia". 

A escola fundamentalista faz usa de algumas tecnicas para que a tomada de 

decisao do investidor seja embasada nas informac;oes disponfveis tendo em vista a 

reduc;ao da incerteza no momenta de comprar ou vender determinado ativo. 
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Para Cavalcanti (2009, p.264): "0 pre9o justo da a9ao e calculado a partir da 

expectativa dos resultados futuros da companhia. Ele e avaliado, principalmente, 

atraves do exame das seguintes informa9oes: patrim6nio lfquido contabil da 

companhia, patrim6nio lfquido calculado a valor de mercado, fluxo de caixa 

descontado, compara9ao por multiplos e cota9ao em mercado, ou valor de 

negocia9ao". 

Diante disso percebe-se que a Analise Fundamentalista pode ser abordada 

sob dois pontos distintos. 0 investidor pode observar inicialmente os dados da 

economia de uma forma geral e transpor essas informa9oes para o ambito das 

empresas ou partir inicialmente da analise dos numeros das companhias. 

Segundo Pinheiro (2001, p. 244): "0 desenvolvimento da analise 

fundamentalista segue dois metodos ou enfoques distintos. 0 primeiro enfoque 

utilizado e a analise Top Down (de cima para baixo); em contraposi9ao 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 momenta atual de forma diferente 

daquele que utiliza mais largamente ou com maior peso a analise Bottom- up, pois 

para alguns setores especificos da economia momentos de crises configuram-se em 

grandes oportunidades de crescimento e expansao de neg6cios. 

2.1 ANALISE TOP DOW. 

A analise fundamentalista pode ser abordada sob dois pontos de vistas 

distintos. Urn investidor pode observar os dados macroecon6micos de uma forma 

geral e projetar essas informa9oes para as empresas ou analisar os numeros das 

empresas individualmente. 

Os partidarios da analise Top Dow acreditam que o que move a bolsa a 

Iongo prazo sao as principais variaveis macroecon6micas, dado que a bolsa reflete o 

comportamento da economia. 

Segundo Cavalcanti (2009, p. 213): "0 processo de Top Down inicia-se com 

a constru9ao de cenarios macroecon6micos, proje9ao de variaveis como 

crescimento do PIB, infla9ao, taxa de cambio, balan9a de pagamento, etc. Efetuam­

se previsoes quanto ao desempenho dos setores e, posteriormente, das empresas. 
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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 macroeconomicos como crescimento do PIB, 

altera<;oes internacionais, impactos na taxa de cambia, juros e balan<;o de 

pagamentos. Com estes dados sao feitas proje<;oes de desempenho futuro dos 

setores da economia que serao beneficiados ou prejudicados em cada cenario. Ap6s 

conclufdas as proje<;oes analisa-se quais setores se beneficiariam com o cenario 

macroeconomico 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 influencia basica do valor de uma a<;ao advem 

predominantemente de valores macroeconomicos 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<;oes para, em um 

segundo momenta, considerar os valores de mercado na avalia<;ao. 0 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 nao vai 

desconsiderar fatores macroeconomicos, mas parte inicialmente dos dados de cada 

companhia analisada para decidir entre as op<;oes 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 estrategia bottom up consiste em 

buscar os fundamentos individuais de cada empresa. Gada uma e avaliada de 

acordo com informa<;oes relevantes da propria empresa, como hist6rico, estilo 
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gerencial e governanga corporativa, modelo de neg6cio e perspectiva de 

crescimento, dentre outras questoes. 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 media, uma vez que elas seriam capazes de superar eventuais 

circunstancias macroecon6micas adversas. 

Segundo Braga (2009, p. 24): "Apesar das analises top down e bottom up 

possufrem abordagem distintas, essas 6pticas nao sao excludentes, podendo o 

investidor usa-las de forma cooperativa em suas analises e estudos. Logicamente 

urn dos enfoques tera maior peso no processo de precificagao, mas isso nao limita a 

analise dos investidores a apenas urn dos metodos". 

Diante disso e possfvel dizer que OS tanto 0 modelo de top down quanto 0 

bottom up podem ser complementares no processo de analises de investimentos, 

fornecendo informagoes necessarias para a tomada de decisao. 

2.3 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 

A analise do fluxo de caixa descontado busca trazer a valor presente o prego 

da companhia considerando as projegoes de resultados futuros da empresa. 

Segundo Cavalcanti (2009, p. 277): 

No metoda do fluxo de caixa, o prec;o justa da ac;ao e o valor 
presente do fluxo de caixa gerado pela empresa, descontado 
por uma taxa de juros, que deve ser comparado com o prec;o 
de mercado para a decisao de investimento. 
Considera a gerac;ao de caixa da empresa em urn periodo (e 
nao apenas do proximo), que e descontado por uma taxa de 
juros que incorpora o risco do investimento na empresa. Em 
operac;oes de fusoes e aquisic;oes, geralmente se utiliza o fluxo 
de caixa descontado como principal metoda de avaliac;ao. 

0 uso desse metodo exige do investidor urn profundo conhecimento dos 

possfveis cenarios econ6micos e do neg6cio 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): "0 valor de uma empresa e determinado 

pelo valor presente dos fluxos de caixa projetados, descontados por uma taxa que 

reflita o risco associado ao neg6cio. Como indicador da capacidade de geragao de 

riqueza da empresa, encontramos no fluxo de caixa a evidencia clara da eficiencia 

de determinado neg6cio. Com base no fluxo de caixa sao superadas as dificuldades 
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existentes no Iuera contabil. Fica explicito o potencial de gera<;ao de caixa dos ativos 

de determinado empreendimento, inclusive o "goodwill". 

Ha dois caminhos para avaliar determinada empresa pelo metoda do fluxo 

de caixa descontado. 0 primeiro avalia apenas a participa<;ao dos acionistas no 

negocio - Valor da Empresa para o Acionista -, enquanto o segundo avalia a 

participa<;ao dos acionistas e dos demais detentores de direitos financeiros na 

empresa - valor econ6mico da empresa. 

De acordo co Silva (2006, p. 22): "0 valor econ6mico da empresa e obtido 

ao descontar-se os fluxos de caixa livre pela taxa de desconto que representa o 

custo media ponderado de capital. 0 fluxo de caixa livre (FCL) e o fluxo de caixa 

gerado por determinada empresa, obtido depois dos impastos, que se encontra 

disponfvel para os credores e acionistas. Esse fluxo e igual aos ganhos operacionais 

da companhia, apos o pagamento dos impastos, acrescidos de despesas que nao 

representam safdas de caixa tais como deprecia<;ao, amortiza<;ao e deduzidos dos 

investimentos em capital de giro e em ativo imobilizado. Nao incorpora, ainda, 

despesas e receitas financeiras, juros sabre capital proprio e nem mesmo dividendos. 

0 fluxo de caixa livre nao e afetado pela estrutura de capital da empresa". 

0 valor da empresa para o acionista e obtido ao descontar-se os fluxos de 

caixa para os acionistas, pela taxa exigida pelos investidores sabre o capital proprio 

0 fluxo de caixa para o acionista e calculado ao deduzir-se do fluxo de caixa livre os 

juros lfquidos e a amortiza<;ao de emprestimos, bern como ao adicionar-se o valor de 

novas emprestimos. 

Segundo Braga (2009, p. 26) "Uma das maiores dificuldades desse metoda 

consiste na escolha da taxa de desconto mais adequada. Uma previsao muito 

otimista pode levar o investidor a optar por empresas que nao darao ao seu capital o 

retorno indicado pelo resultado da analise. Assim como a interferencia de cenarios 

demasiadamente negativos podem deixar de fora portfolio excelentes oportunidades 

de ganho". 

2.4 AVALIAC:,AO POR MUL TIPLOS 

A avalia<;ao por multiplos tambem conhecido como avalia<;ao relativa e 

bastante difundida entre analista de mercado e investidores. Essa avalia<;ao assume 
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que o valor de um ativo pede ser determinado em func;ao de ativos comparaveis no 

mercado. 

Segundo Silva (2006, p. 25): "A aplicac;ao do metoda de multiples para se 

determinar o valor da empresa consiste em encontrar outra empresa identica, ou 

pelo menos comparavel, a fim de obter os seus multiples e aplica-los aos 

para metros da empresa analisada". 

Atraves do usa de multiples aplicados a empresas similares dentro de um 

mesmo contexte economico, a avaliac;ao relativa busca, atraves da comparac;ao 

entre empresas, aquela que apresentar numeros mais atrativos. 

Para Braga (2009, p. 27): "A comparac;ao sempre deve ser feita levando em 

considerac;ao a similaridade das empresas, pais existem variac;oes nos numeros de 

cada segmento. Como exemplo pede citar empresas de comercio varejistas que 

deve apresentar bans indices de giro de estoque enquanto uma companhia que 

essencialmente presta servic;os nao consideraria esse numero em sua analise. Um 

indice alto pede ser excelente para um segmento e pessimo para outre". 

Com esse modele e possivel observar a importancia de escolhas de 

empresas similares quando o segmento inteiro apresentar multiples elevados sera 

possivel observar se o ativo de interesse esta acima ou abaixo da media 

determinada pelo mercado. 

Segundo Braga (2009, p. 28): "Em virtude desse tipo de avaliac;ao possuir 

aplicac;ao mais direta e calculos menos complexes que o fluxo de caixa descontado 

e perfeitamente viavel utiliza-lo para analisar um elevado numero de companhias. 

lsso se torna especialmente util no case de carteiras que possuam um grande 

numero de ac;oes". 

De acordo com Cavalcanti (2009, p.268): "0 raciocinio basico e simples, pais 

calcula-se os multiples de varias empresas (prec;o da ac;ao na balsa de valores 

dividido par um parametro de avaliac;ao). As ac;oes que apresentarem os menores 

multiples estao subavaliadas em relac;ao aquelas de maiores multiples, par 

proporcionarem retorno em menor tempo. Essas sao opc;oes de investimentos e as 

ac;oes com maiores multiples estao super avaliadas e portanto, sao opc;oes de 

venda". 

Os principais multiples utilizados na avaliac;ao de investimento em ac;oes sao: 

Prec;o/Lucro, Prec;o/valor Patrimonial, EBITDA, Prec;o/EBITDA e Luera par Ac;ao. 
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2.4.1 Prec;o/Lucro (P/L) 

Um dos multiples mais conhecidos e aplicados pelos investidores e o pre<;o 

por lucre que nada mais e que a razao entre o pre<;o de mercado da a<;ao e o lucre 

por a<;ao. 

De acordo com Braga (2009, p. 28): "Atraves desse fndice e possfvel 

verificar a razao entre a avalia<;ao dada pelo mercado a a<;ao e a riqueza criada pela 

propria empresa atraves da gera<;ao de lucros uma vez que o resultado da 

companhia diz respeito aquilo que ela produziu no perfodo observado e o pre<;o da 

a<;ao retrata a percep<;ao dos agentes de mercado". 

A utiliza<;ao maci<;a do P/L deve-se a facilidade de calculo, tradi<;ao, uso 

generalizado e facilidade de compara<;ao. 

Segundo Cavalcanti (2009, p. 270): "0 P/L e o numero de anos necessaria 

para o retorno do capital investido. Se o investidor compra a a<;ao por $ 100, e 

estima que a empresa ira ganhar $ 25 a cada ano, levara quatro anos para ter de 

volta o capital investido. P/L de 4 significa, ainda, uma taxa media de retorno anual 

de 25% (1/4). Portanto, o indicador P/L eo inverse da taxa de retorno esperada". 

De acordo com Silva (2006, p. 31 ): "0 fndice P/L e o mais usado pelas 

corretoras e bancos de investimento na analise do desempenho de a<;oes. 

Entretanto, se tornado sozinho pode gerar analise equivocada da empresa. A 

estrategia de investimentos normalmente adotada - de que quanto menor o fndice 

maier o potencial de ganho com as a<;oes - e incorreta, pois as empresas podem 

possuir riscos, taxas de crescimento e "payouts" diferentes, o que prejudica a 

compara<;ao. Esse fndice deve ser utilizado juntamente com outras ferramentas, a 

fim de obter o valor de determinada empresa. Adicionalmente, observa-se a serie de 

limitadores nesse indicador, dentre os quais podemos citar: a) considera o lucre 

contabil com suas distor<;oes; b) nao tern significado quando a empresa tern 

prejufzos e c) pode ser diffcil encontrar empresas comparaveis". 
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2.4.2 PregoNalor Patrimonial 

0 multiple pre<;o/valor patrimonial tem por objetivo medir quanta a a<;ao esta 

cotada em rela<;ao ao seu valor patrimonial. Dessa forma quanta menor o indicador, 

mais subavaliada esta a a<;ao. 

De acordo com Silva (2006, p. 31 ): "Os multiples de valor patrimonial sempre 

atrairam a aten<;ao dos investidores. Se determinada a<;ao for negociada com pre<;o 

inferior ao valor do patrimonio liquido por a<;ao, e considerada como subavaliada e 

forte candidata a apresentar bom potencial de valoriza<;ao. Em situa<;ao oposta, isto 

e, se a a<;ao for negociada com pre<;o superior ao valor do patrimonio liquido por 

a<;ao, a possibilidade de valoriza<;ao pode ser menor. 

Segundo Braga (2009, p. 27): "Este indice e considerado por muitos 

analistas pelo fato de utilizar justamente um valor que nao tende a sofrer mudan<;as 

consideraveis em espa<;os de tempo muito curtos. Alem disso, confere uma boa 

medida de compara<;ao entre o valor da empresa sob a 6tica do patrimonio e o valor 

que o mercado atribui a companhia. 0 analista deve levar em conta que o patrimonio 

ira varias ano ap6s ano nas demonstra<;6es da empresa de acordo com seus Iueras 

ou prejuizos e deve estar atento tambem ao que diz respeito a aplica<;ao do lucre 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 rela<;ao pre<;o/valor patrimonial e pobre em 

termos informativos, pois mede quanta a a<;ao esta cotada em rela<;ao a seu valor 

patrimonial. Dessa forma quanta menor o indicador, mais subavaliada esta a a<;ao. 

0 problema e que a empresa pode nao obter retorno satisfat6rio sobre o patrimonio 

liquido, que e o que interessa ao acionista. Alem disso, o patrimonio pode estar sub 

ou supervalorizado, prejudicando a analise. 

0 valor de mercado de determinado ativo reflete o poder de gera<;ao de 

riqueza, ao passe que o valor contabil representa o custo de aquisi<;ao diminuido 

das deprecia<;6es acumuladas. 

A desvantagem do multiple pre<;o/valor patrimonial esta o fato de haver forte 

correla<;ao com os metodos contabeis e quando esses metodos variam muito entre 

as empresas e paises, a compara<;ao fica distorcida, alem do fato que valor contabil 
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do patrim6nio liquido pode torna-se negative se uma empresa estiver apresentando 

uma serie de lucros negative, gerando multiples negatives. 

De acordo com Silva (2006, p. 18): A utiliza<;ao de multiples de valor 

patrimonial para calcular o valor de determinada empresa e cercada de pontos 

subjetivos. Ao se escolher um grupo de empresas consideradas comparaveis e 

calcular a media desse grupo, para depois aplicar essa media a uma empresa 

especifica, necessita-se de uma serie de ajustes, principalmente pelo fato de os 

fundamentos nao apresentarem uniformidade entre as empresas. Ainda que sejam 

empresas de uma mesma industria, nao ha ainda solu<;ao definitiva para esse tipo 

de problema, pois dentro de um setor, pode haver diferen<;as entre as taxas de 

crescimento, "mix" de neg6cios 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 portugues, 

significa: Lucro antes dos juros, impostos sobre o lucro, deprecia<;oes e 

amortiza<;oes. 

0 EBITDA concentra informa<;oes no processo operacional da empresa e 

por isso, sua enfase esta na analise da capacidade de uma empresa gerar caixa. 

Essa e a principal razao para a exclusao das despesas que nao integram o processo 

operacional norma. 

As despesas financeiras Uuros pagos a credores) sao deixadas de lado para 

a apura<;ao do EBITDA, posto que nao apresenta vinculo com a atividade, embora 

sejam, muitas vezes, inevitaveis no fomento da atividade. A exclusao das despesas 

financeiras decorre do fato de estas nao fazerem parte do ciclo operacional do 

neg6cio, ou seja, nao estao ligadas ao seu objeto de explora<;ao e sim, a a<;ao de 

captar recursos externos e ao reflexo provocado pela varia<;ao cambial. Nao e 

relevante preocupar-se com a forma como as atividades foram financiadas quando a 

finalidade do usuario e verificar o desempenho operacional. 
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As receitas financeiras tambem nao sao consideradas para a obtenc;ao do 

EBITDA em razao de que nao possuem vinculo com a atividade principal. 

Constituem-se em aplicac;oes de excedentes de caixa no mercado financeiro. 

Por fim, a desconsiderac;ao de depreciac;ao, amortizagao e exaustao no 

calculo do EBITDA deve-se ao fato de nao representarem desembolso (safda de 

caixa). 

Segundo Braga (2009, p. 28): "0 EBITDA ganha especial importancia se 

considerarmos que uma empresa pode ter Iuera muito elevado com baixa 

capacidade operacional enquanto outra pode apresentar um Iuera baixo com maior 

eficiencia. Nesse caso a segunda empresa tende a ser uma opc;ao melhor de 

investimento vista que seus Iueras devem ser incrementados nos pr6ximos 

exercfcios em decorrencia de sua boa gestae operacional enquanto a primeira 

companhia talvez venha apresentar valores cada vez menores em seu resultado, 

comprametendo o capital investido. 

Para Silva (2006, p. 17): "0 EBITDA e cada vez mais utilizado pelos 

analistas ao Iongo dos anos por representar tres vantagens em relac;ao aos demais 

multiples de Iuera: a) existe maior numera de empresas para a comparac;ao, pais o 

numera delas com EBITDA negative e menor; b) os metodos diferentes de 

depreciac;ao podem afetar o Iuera lfquido, mas nao afetam o EBITDA; c) a 

alavancagem financeira nao afeta o multiple, e permite comparac;oes de empresas 

com nfveis de endividamento diferentes". 

A Margem EBITDA, e um importante indicador do mercado financeira pais 

mostra a relac;ao entre EBITDA e receita lfquida, 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 quanta a 
eficiencia dentra de um segmento. Mais interessante, a variac;ao do indicador de um 

ano em relac;ao a outra mostra aos investidores se uma empresa conseguiu ser mais 

eficiente ou aumentar sua pradutividade. 
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2.4.4 Prec;o/EBITDA 

E a relac;ao entre o prec;o da empresa em determinado perfodo pela sua 

gerac;ao de caixa. Esse indicador utiliza o fluxo de caixa operacional da empresa em 

vez do Iuera. A vantagem desse indicador em relac;ao ao P/L e que considera o fluxo 

apenas da operac;ao, exclufdos componentes nao-operacionais, que podem 

distorcer a analise. 0 usa EBITDA - Earning before taxes, interest, depreciation and 

amortization - e justificado pelo fate de considerar os ganhos decorrentes da 

atividade fim da companhia descontadas as taxas, as depreciac;oes, os ganhos e 

perdas financeiras. 

Este multiple auxilia o investidor a analisar empresas com baixos Iueras em 

virtudes de situac;oes pontuais ou de diferenc;as entre as suas formas de calcular a 

depreciac;ao dos ativos, fornecendo aos analistas uma maier gama de opc;oes para 

analise, vista que poucas empresas apresentam EBITDA negative. 

Segundo Pinheiro (2001, p. 307): Esse multiple vern ganhando muitos 

seguidores entre os analistas, pais ha muito menos empresas com EBITDA negative 

do que com Iuera par ac;ao negative e, assim, urn numero menor de empresas e 

afastado da analise. As diferenc;as entre os metodos de depreciac;ao das empresas 

- algumas usam depreciac;ao linear, outras utilizam depreciac;ao acelerada - podem 

causar diferenc;as no Iuera, mas que nao afetam o EBITDA. 

0 Prec;o/EBITDA tern grande utilidade na comparac;ao de empresas de urn 

mesmo segmento mas que adotam formas de planejamento fiscal diferentes e que 

tambem para localizar companhias que, embora com elevado grau de 

endividamento, apresentam maier eficiencia. 

Segundo Braga (2009, p. 28): "0 EBITDA ganha especial importancia se 

considerarmos que uma empresa pede ter Iuera muito elevado com baixa 

capacidade operacional enquanto outra pede apresentar Iuera baixo com maior 

eficiencia. Nesse case a segunda empresa tende a ser uma melhor opc;ao de 

investimento vista que seus Iueras devem ser incrementados nos pr6ximos 

exercfcios em decorrencia de sua boa gestae 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 multiple impede que uma empresa seja 

avaliada com base em algum Iuera pontual que nao corresponda a sua atividade 

principal, como a venda de sucatas, terrenos no caso de uma empresa de fabricac;ao 

de computadores. 

2.4.5 Luera por Ac;ao. 

0 Luera por ac;ao tambem chamado de (LPA) e urn multiple muito utilizado 

pelos investidores nos EUA e Europa para medir a rentabilidade de uma empresa. 

Esse indicador revela a parcela de Iuera da empresa pertencente a cada ac;ao da 

companhia. 

De acordo com Braga (2009, p. 29): "0 Iuera por ac;ao e obtido atraves da 

divisao do Iuera lfquido do exercicio pelo numero de ac;oes emitas pela empresa. 

Pode ser considerado como o montante me dinheiro gerado sob a forma de Iueras 

para cada ac;ao. 0 Luera por ac;ao e urn fndice muito interessante na medida em 

que mostra para o investidor quanta de Iuera esta gerando a sua posic;ao acionaria 

com papeis da empresa escolhida". 

De acordo com a Revista de Contabilidade e Financ;as (2001): "o calculo do 

LPA pode tornar-se mais complexo nas hip6teses de existencia de instrumentos 

financeiros diversos, tais como ac;oes preferenciais conversfveis, debentures 

conversiveis e bonus de subscric;ao, os quais podem ser convertidos em ac;oes 

ordinarias. Esses instrumentos, potencialmente conversfveis em ac;oes ordinarias, 

sao chamados de instrumentos financeiros dilutivos, e o calculo do LPA ignorando 

esses instrumentos pode tornar o numero resultante enganador''. 

Alem disso, a falta de padronizac;ao na forma como esses instrumentos sao 

inclufdos no calculo do LPA faz com que a comparabilidade entre entidades se torne 

bastante diffcil. 
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2.4.6 Dividend Yield. 

0 dividend Yield e a razao entre os dividendos por a<;ao pages e pre<;o 

unitario da a<;ao. Esse indicador quanta maier melhor e torna-se 6timo indicador 

para investidor de Iongo prazo. 

De acordo com site ADVFN - o dividend yield Indica a remunera<;ao do 

acionista realizada sobre o capital investido (valor page pela empresa). Neste case, 

entende-se dividendo como sendo a somat6ria dos pagamentos de dividendos e de 

juros sabre capital proprio. 0 dividend yield e o dividendo page por a<;ao de uma 

empresa, dividido pelo pre<;o da a<;ao. Quante maier o dividend yield, maier esta 

sendo o resultado da empresa, ou melhor, esta sendo sua polftica de distribui<;ao de 

Iueras. E precise cuidado na hera de avaliar esse indicador, pais como o pre<;o da 

a<;ao esta no denominador, o dividend yield pede parecer alto se a cota<;ao do papel 

for muito baixa. 0 que na realidade pede estar refletindo e algum tipo de problema 

com a empresa e nao uma boa polftica de pagamento de dividendos. 

2.4.7 Liquidez das A<;6es em Balsa 

0 principia o que determina a liquidez de uma a<;ao, independente de ser 

ordinaria ou preferencial e a sua demanda, ou seja, a facilidade de negocia<;ao das 

a<;oes que definem sua liquidez. 

0 calculo de liquidez de determinada a<;ao e dado pela divisao do valor 

financeiro negociado com a a<;ao de determinada empresa pela soma do valor 

financeiro negociado de todas as a<;6es de outras empresas. A<;6es com alta 

liquidez geralmente apresenta uma maier volatilidade enquanto que as a<;oes com 

baixa liquidez geralmente apresenta menor volatilidade. 

Quando uma empresa deixa determinada quantidade de a<;6es a livre 

negocia<;ao no mercado da-se o nome de Free Float, que sao as a<;oes que se 

encontram em circula<;ao, ou seja, aquelas que estao a disposi<;ao para negocia<;ao 

no mercado, excluindo-se as pertencentes aos controladores e aquelas na 

tesouraria da companhia. 
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3 PROBLEMA DE PESQUISA 

0 metodo de analise fundamentalista atraves de seus indicadores pode 

orientar o investidor a selecionar as melhores empresas listadas em bolsa dentre 

as existentes no setor de telecomunica<;oes no mercado brasileiro de a<;oes a fim de 

oferecer a melhor rentabilidade? 

4 OBJETIVOS 

4.1 OBJETIVO GERAL 

Analisar o desempenho das a<;oes das empresas de telecomunica<;oes do 

mercado acionario brasileiro utilizando os indicadores da analise fundamentalista 

para explicar tal desempenho. 

4.2 OBJETIVOS ESPECfFICOS 

Os objetivos especificos sao: 

• Montar uma carteira somente com as empresas de telecomunica<;oes e 

estudar seu desempenho dos tres primeiros trimestres de 201 0. 

• Comparar OS indicadores do metodo de analise fundamentalista de cada 

empresa do setor de telecomunica<;oes. 

• Buscar noticias corporativas e macroeconomicas que influenciaram o 

movimento das a<;oes do periodo estudado do setor de telecomunica<;oes. 

• Comparar a rentabilidade do principal indice da bolsa de valores de Sao 

Paulo versus a rentabilidade de cada empresa do setor de 

telecomunica<;oes no periodo estudado. 
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5 ABORDAGEM METODOLOGICA 

Este projeto segue abordagem metodol6gica qualitativa procurando atingir 

os objetivos par meio de metodologia descritiva, levantamentos ja realizados e par 

fim pelos procedimentos que serao pesquisa bibliogratica. 

6 ANALISE DE RESULTADOS 

Ao Iongo da hist6ria das telecomunicac;oes brasileira o setor passou par 

evolucionarias mudanc;as tecnol6gicas, ampliando o mercado e oferecendo aos 

usuaries melhorias na comunicac;ao e escolha de servic;os e mercadorias. Tres 

grandes mementos alavancaram a hist6ria das telecomunicac;oes brasileira: a visita 

de Dam Pedro II a Exposic;ao do Primeiro Centenario da lndependencia dos Estados 

Unidos, em 1876; a criac;ao do C6digo Brasileiro de Telecomunicac;oes, em 1962 e a 

desregulamentac;ao do sistema brasileiro de Telecomunicac;oes, em 1995. 

0 sistema de brasileiro de telecomunicac;oes passou par muitas dificuldades. 

Suas fases caracterizadas como estagnac;ao, reorganizac;ao, decolagem e 

desenvolvimento setorial ate dinamica e conturbada, foram ocasionadas pela falta 

de tecnologia, instituic;ao do C6digo Brasileiro de Telecomunicac;oes, implantac;ao de 

milhoes de novas linhas telefonicas e ate corte de investimentos setoriais, tarifas 

baixas e enxugamento superavitario operacional das operadoras, respectivamente, 

levando 0 setor a pressoes em favor da desregulamentac;ao, liberalizac;ao. 

No final da decada de 90 o setor de telecomunicac;oes foi privatizado, 

refletindo a necessidade da abertura do mercado e da reduc;ao do Estado. Em 

virtude de tais exigencias, a privatizac;ao contribuiu para que o Estado fosse 

reinventado, o fluxo de capitais e as mercadorias fossem desregulamentadas e as 

empresas conseguissem maximizar a utilizac;ao dos recursos em busca de uma 

maier eficacia e eficiencia administrativa. A globalizac;ao gerou impactos muito 

positives para um novo ciclo de crescimento, refletindo diretamente no emprego, na 

diminuic;ao da exclusao social do pals, na busca da dinamizac;ao tecnol6gica, nas 

melhorias industria e nas empresas prestadoras de servic;os. Esse processo de 
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liberalizac;ao transformou o setor e proporcionou melhorias tecnol6gicas e sociais, 

aproximando o Brasil aos pafses de primeiro mundo. 

Ap6s a privatizac;ao do setor, as empresas apresentaram queda em sua 

rentabilidade, reduc;ao de lucro e aumento do custo do servic;o vendido. 0 

cumprimento das metas impostas pela Anatel justificou o grande numero de 

investimentos feito logo ap6s a privatizac;ao, sendo estes os maiores responsaveis 

pelo aumento dos custos dos servic;os e despesas operacionais. 

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

brasileira sao: Brasil Telecom, Embratel, Jereissati, Telef6nica, Telemar e Telesp. 

6.1 AS EMPRESAS DO SETOR DE TELECOMUNICA<;OES 

A empresa Brasil Telecom S.A. e uma concessionaria servic;o telef6nico fixo 

e atua desde julho de 1998 na regiao II que abrange os estados brasileiros do Acre, 

Rondonia, Mato Grosso, Mato Grosso do Sui, Tocantins, Goias, Parana, Santa 

Catarina e Rio Grande do Sui, alem do Distrito Federal, na prestac;ao do servic;o de 

telefonia fixa nas modalidades local e de longa dist2mcia intra-regional. A partir de 

janeiro de 2004, a companhia passou tambem a explorar os servic;os de longa 

distancia nacional e longa distancia internacional em todas as regioes e na 

modalidade local o servic;o fora da Regiao II passou a ser ofertado a partir de janeiro 

de 2005. 

Criada em 22 de maio de 1998, a Embratel Participac;oes S.A. foi uma das 

holdings que resultou da cisao do Sistema Telebras para o processo de privatizac;ao. 

No leilao realizado em 29 de julho de 1998, a empresa foi comprada pel a MCI, que 

passou a ser seu acionista controlador. Em 23 de julho de 2004, a Telefonos de 

Mexico S.A. de C.V. ("Telmex") adquiriu o controle da Embratel Participac;oes S.A. A 

Embratel Participac;oes controla a Vesper e a Empresa Brasileira de 

Telecomunicac;oes S.A. - Embratel, maior operadora de longa distancia do pafs, e 

tern, como subsidiarias, a BrasiiCenter e a Star One. 

A empresa Jereissati tambem conhecida como La Fonte Telecom S.A e uma 

companhia aberta nacional, com ac;oes negociadas em bolsa de valores, e que tern 

por principal objeto social a participac;ao no capital de outras sociedades, tendo 
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como principal controlada a LF Tel S.A., empresa que tern por principal objeto social 

a participagao societaria em outras empresas e participa dos blocos de controle da 

Telemar Participagoes S.A. e da CTX Participagoes S.A. A Telemar Participagoes 

S.A. controla a Tele Norte Leste Participagoes S.A. (Oi), a maior empresa integrada 

de Telecomunicagoes do Brasil e a CTX Participagoes S.A controla a Contax 

Participagoes, uma das principais empresas de contact center do Pais. 

A Telef6nica S.A opera no Brasil atraves das seguintes empresas: Atento, 

Telesp, Brasicel, Terra Networks. 

A Telemar Norte Leste S.A e a principal prestadora de servigos de telefonia 

fixa em sua area de atuagao - Regiao I - 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 regiao, que corresponde a 57 municipios do 

Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba no estado de Minas Gerais, onde a CTBC -

Companhia de Telecomunica<;oes do Brasil Central opera). 

A Tele Norte Leste Participagoes S.A. e uma sociedade por agoes, de capital 

aberto, e foi criada em 22 de maio de 1998, pela cisao da Telecomunicagoes 

Brasileiras S.A. ("Telebras"), tendo como principais atividades a participagao em 

outras sociedades e promogao de gestao operacional e financeira de suas empresas 

controladas, diretas ou indiretas. A Tele Norste Leste Participagoes S.A e uma 

holding controlada pela Telemar Participagoes S.A. que em 30 de setembro de 2010 

detem 17,48% do capital total e 52,45% do capital votante. 

As empresas de telefonia m6vel que estao listadas na bolsa de valores 

brasileira sao: Americel, lnepar, Tele Norte Celular, Tim S.A e Vivo S.A. 

A TIM Participagoes S.A. e uma companhia holding, que presta servigos de 

telecomunicagoes em todo o territ6rio nacional atraves de suas subsidiarias, TIM 

Celular S.A. e lntelig Telecomunicagoes LTDA. A Companhia iniciou suas operagoes 

no Brasil em 1998 e se consolidou como uma empresa nacional a partir de 2002, 

tornando-se a primeira operadora m6vel a ter presenga em todos os estados do 

Brasil A TIM atua como operadora de servigos de telefonia m6vel, fixa, longa 

distancia e transmissao de dados, sempre com o foco na qualidade dos servigos 

prestados aos seus clientes. Atraves da tecnologia GSM, a TIM possui um alcance 

nacional de aproximadamente 94% da populagao urbana, sendo a maior cobertura 

GSM do Brasil, com presenga em 2.958 cidades. A TIM conta tambem com uma 
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extensa cobertura de dados em todo pafs, sendo 100% GPRS, 77% com EDGE, 

alem de possuir uma sofisticada rede de Terceira Geragao (3G) disponfvel para mais 

de 30% da populagao urbana do Brasil. A Companhia tambem possui acordos de 

roaming internacional para clientes TIM; sao mais de 430 redes disponfveis em mais 

de 200 pafses nos seis continentes. 

A empresa Vivo S.A presta servigos de telecomunicagoes m6veis, telefonia 

celular, transmissao de dados e internet em todo territ6rio nacional. Uder no 

mercado de telefonia celular, Vivo e a marca da join venture constitufda em 2002 

entre a Portugual Telecom e Telef6nica. Cobrindo mais de 2.9 mil municfpios e a 

maier empresa do pafs e tambem o maier grupo de telefonia celular do hemisferio 

sui. 

Cabe ressaltar que ha outras empresas do setor de telecomunicagoes 

brasileiro de telefonia fixa e m6vel que nao estao listadas na balsa de valores 

brasileira. 

Tabela 1 - Empresas listadas na bolsa de valores brasileira do setor de telecomunica~oos 

EMPRESA 
BRASIL TELECOM S.A 

EMBRA TEL PARTICIPA90ES 5 .. 4. 

JEREISSAT PARTICIPAt;:OES S.A 

TELEFONICA. S.A 

TELEMAR NORTE LESTE PARTIC!PIWOES S.A 

TELEUA.R NORTE LESTE S.A. 

TELECOIJUNICAt;:OES CE SAO PAULO S.A 

AMERICEL 

INEPAR TELECOMUN!CA(,:OES 

TELE NORTE CELULAR PARTCIP.At;:OES S.A 

TIM S.A 

V~IO S.A 

Fonte: lbovespa. 

SET OR 
TELEFON\4 FlXA 

TELEFON\4 FE{A. 

TELEFONLA F!XA. 

TELEFON\4 F!XA 

TELEFON!A F!XA. 

TELEFON!A. FOCA 

TELEFON!A F!XA. 

TELEFON!A. t.H)VEL 

TELEFON!A MOVEL 

TELEFON\4 MOVEL 

TELEFONiA UDVEL 

TELEFON\4 MOVEL 

A<;AO 
BRT04 

EBTP4 

MLFT4 
TEFC11 

TNLP4 
TM.i\RS 

TLPP4 
A.MEC3 

!NED 

TNCP4 

TCSL4 

TIPO 
PH 

PN 

PN 
DR3 

PN 
PN 

PN 

ON 

ON 

PN 

PN 
PN 

Na tabela 1 ha todas as empresas do setor de telecomunicagoes listadas na 

balsa de valores brasileira, sendo sete empresas ligadas a telefonia fixa e cinco 

empresas ligadas a telefonia m6vel. Dentre as empresas mencionadas acima foi 

escolhida por amostragem as empresas Brasil Telecom S.A, Tele Norte Leste 

Participagoes S.A., Telemar Note Lestes S.A., Telecomunicagoes de Sao Paulo S.A., 

Tim S.A e Vivo S.A. para levantamento dos indicadores de analise fundamentalista, 

haja vista que as agoes dessas empresas apresentam uma maier liquidez na balsa 

de valores brasileira. 
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6.2 IN DICE IBOVESPA X !TELECOM 

0 indice Bovespa e o mais importante indicador de desempenho medic das 

cotac;oes do mercado de ac;oes brasileiro. Sua relevancia advem do fate de o 

lbovespa retratar o comportamento dos principais papeis negociados na Bovespa e 

tambem de sua tradic;ao, pois o indice manteve a integridade de sua serie hist6rica 

e nao sofreu modificac;oes metodol6gicas desde sua implementac;ao, em 1968. 

0 fndice lbovespa e o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira 

te6rica de ac;oes constituida em 2/1/1968 (valor-base: 100 pontes), a partir de uma 

aplicac;ao hipotetica*. Supoe-se nao ter side efetuado nenhum investimento adicional 

desde entao, considerando-se somente os ajustes efetuados em decorrencia da 

distribuic;ao de proventos pelas empresas emissoras (tais como reinversao de 

dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de direitos de subscric;ao, e 

manutenc;ao em carteira das ac;oes recebidas em bonificac;ao). Dessa forma, o 

indice reflete nao apenas as variac;oes dos prec;os das ac;oes, mas tambem 

o impacto da distribuic;ao dos proventos, sendo considerado um indicador que avalia 

o retorno total de suas ac;oes componentes. 

Extremamente confiavel e com uma metodologia de facil acompanhamento 

pelo mercado, o fndice Bovespa representa fielmente o comportamento medic das 

principais ac;oes transacionadas e o perfil das negociac;oes a vista observadas nos 

pregoes da bovespa. 

As ac;oes integrantes da carteira te6rica do fndice Bovespa respondem por 

mais de 80% do numero de neg6cios e do volume financeiro verificados no mercado 

a vista (lote-padrao) da bovespa. 

Ap6s algum tempo de experiencia com indices setoriais, a Balsa de Valores 

de Sao Paulo decidiu lanc;ar seu segundo indice representative de urn setor 

especifico da economia brasileira, o fndice Setorial de Telecomunicac;oes 

(!TELECOM). 

0 fndice Setorial de Telecomunicac;oes (!TELECOM) tem por objetivo 

oferecer uma visao segmentada do mercado acionario, medindo o comportamento 

do setor de telecomunicac;oes. 0 indice inclui tanto ac;oes de empresas de telefonia 

fixa quanta de empresas de telefonia celular listadas na bovespa. 
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0 ITEL sera composto pelas empresas mais representativas do setor de 

telecomunica<;oes (incluindo telefonia fixa e celular), cujos papeis serao ponderados 

pelo valor de mercado das a<;oes em circula<;ao "free floaf'. 

Tabela 2- Desempenho do indice ibovespa x lndice do setor de telecomunicat;oes. 

IBOVESPA 
!TELECOM 

Fonte: lbovespa! linktrade 

lf\JDICE 
IBOV 
!TEL 

CotaGao 31/03 · CotaGao 30/06 
70.371 60.935 

1.353 1372 

DESEfv1PENHO \%) 
-13,4 

1,40 

Conforme a tabela 2 observa-se que na passagem do 1 o trimestre para o 2° 

trimestre o principal fndice da balsa de valores brasileira (lbovespa) teve uma 

desempenho negative de 13,40% enquanto que o fndice do setor das empresas de 

telecomunica<;oes (ltelecom) obteve urn desempenho positive de 1 ,4%. 

Tabela 3- Desempenho do indice ibovespa x indice do setor de telecomunicat;5es. 

!BOVESPA 

!TELECOM 

Fonte: lbovespa/ linktrade 

IN DICE 
!BOV 

!TEL 

Cota<;ao 30!06 ' Cotay:ao 30/09 
60.935 69.429 

U72 1.357 

DESEMPENHO ("k) 
13,9 
-1,1 

Quando se compara o desempenho da passagem do 2° trimestre para o 3° 

trimestre, percebe-se que o lbovespa teve uma rentabilidade positiva de 13,9% em 

contrapartida o fndice do setor das empresas de telecomunica<;oes obteve uma 

rentabilidade negativa de 1,1 %. 

Tabela 4- Desempenho do lndice ibovespa x indice do setor de telecomunica~oes. 

I60VESPA 

fiELECOM 

Fonte·. lbovespa! linktrade 

lNDICE Cota;;ao 31!03 Cotayao 30106 Cota<;ao 30/09 • DE SEMPENHO (%} 
160V 70.371 60.935 69.429 -1,34% 
riEL 1.353 1.372 1.357 0.30% 

0 desempenho dos indices no periodo de 31/03/2010 a 30/09/2010, 

observados na tabela 4, apresenta o indice do setor de telecomunica<;oes com 

rendimento superior ao lbovespa de 1 ,64%. 
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6.3 ANALISE DOS INDICADORES DE ANALISE FUNDAMENTALIST A 

0 objetivo das tabelas 5, x e y a seguir e mostrar os indicadores 

fundamentalistas individuais das empresas e seus desempenhos em relagao a 

passagem de cada trimestre do perfodo analisado. 

1 abel a 5 -Empresa Brasil Telecom S.A (BR104) 

l~lDICADORES 

COTA\;AO DA ACAO 
LUCRO POR ACAO (R$} 
P/L (TRIMESTRE} 
P/PVA 
DIVIDEND YELD 
EBITDA (MILHOES! 
EBITDA MARGEM (%1 

Fonte: lbovespa! Site da empresa 

1T 2010 
11,4 
0.51 

22.40 
19.32 
0.000 

867.000 
32,90 

212010 

12.14 
0.40 

30,23 
19J2 

0 
796.000 

30.80 

312010 

11,150 
0.691 
16,15 
20.46 

0 
992.000 

39,10 

Conforme a tabela 5 pode-se notar que a empresa Brasil Telecom S.A na 

passagem do primeira para o segundo trimestre apresentou uma redugao de 0,51 

para 0,40 no Iuera por agao influenciado por uma redugao na geragao de caixa da 

empresa de 867.000 milhoes para 796.000, porem o prego Iuera houve urn aumento 

de 22, 40 para 30,23, influenciado pela valorizagao das agoes e urn menor Iuera. 

No perfodo do segundo para o terceira trimestre a empresa melhorau seu 

desempenho operacional obtendo uma maior geragao de caixa, maior Iuera por agao, 

em contrapartida o P/L apresentou uma redugao de 30,23 para 16,15 praporcionado 

por redugao na cotagao das agoes e urn aumento do Iuera da empresa. 

1abela 6.- Tele Norte Leste Participa~oes S.A (TNLP4) 

INDICADORES 

COT Al;AO DA ACA.O 
LUCRO POR Af;AO (R$} 
PIL (TRIMESTRE} 
PIP\! A. 
DIVIDEf'JO YELD 
EBITDA. (r>11LHOES) 
EBITDA MA.RGEM (%1 

Fonte: lbovespa/ Site ria empresa 

1T 2010 

31.51 
1.26 

24.97 
22.56 
0.100 

2.532.000 
33.90 

2T 2010 312010 

27 24.200 
1.13 1.082 

23.99 22.36 
20.56 21.64 

[J 0 
2 674.000 2 .. 714.000 

36.20 37.00 

A empresa Tele Norte Leste Participagoes S.A apresentou urn desempenho 

de redugao nos indicadores Iuera por a gao, P/L, P/PVA, na passagem do 1 o para o 

2 o trimestre conforme tabela 6, porem o indicador EBITDA obteve urn aumento de 
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2,5 Bilhoes para 2,6 Bilhoes no periodo. 0 aumento na gerac;ao de eaixa nao foi 

suficiente para elevar o desempenho dos outros indieadores analisados, pelo fato da 

haver uma reduc;ao na eotac;ao das ac;oes 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 gerac;ao de eaixa porem nao sufieiente para elevar os indicadores 

analisados por eontinuar havendo uma reduc;ao na eotac;ao das ac;oes saindo de R$ 

27,00 para R$ 24,20. 

Tabela 7- Telemar Norte Leste S.A {TMAR5) 

INDICAOORES 
COTAt;AO DA Af;AO 
LUCRO POR Af;Ji.O (R$) 
PIL (TRIMESTRE) 
P/PVA 
DIVIDEND YELD 
EBITDA (fv11LHOES) 
EBITDA. MA.RGErv1 (%) 

Fonte: lbovespaf Site da empresa 

1T 2010 

50J1 
2.47 

20,31 
4203 
0.000 

2.543.000 
34,10 

2T 2010 3T 2010 

49 44.900 
2.28 2,299 
21,49 19.53 
44.33 46.60 

0 0 
2.685.000 2.724 .. 000 

36.40 37.30 

A tabela 7 mostra o desempenho dos indieadores da empresa Telemar Norte 

Leste S.A. do 1 o para o 2° periodo pode-se notar que a empresa apresentou um 

aumento nos indieadores EBITDA, Prec;o Luera e Prec;o Valor Patrimonial e uma 

reduc;ao nos indieadores de Iuera por ac;ao. 

Na passagem do 2° trimestre para o 3 Trimestre a empresa eontinuou 

apresentando uma elevac;ao na gerac;ao de eaixa e uma reduc;ao nos indieadores de 

Prec;o/Luero proporcionado por uma maior gerac;ao de eaixa e uma reduc;ao na 

eotac;ao da ac;ao de R$ 49 para R$ 44,9. 

Tabela 8- Telecomunica(foes de Sao Paulo S.A jTLPP4} 

INDICADORES 
COT A(:AO DA Af;AO 
LUCRO POR Af;A.O (RS) 
P/L (TR!rv1ESTRE) 
PiP\! A 
DIVIDEND YELD 
EBITDA (f'-1liLHOES) 
EBITDA fvl.A.RGEr;1 ('?·o) 

Fonte:. lbovespai Site da empresa 

1T 2011} 

38,51 
0.80 

48,34 
23 04 
0,065 

1.275.500 
32.80 

2T 21}10 3T 2010 

36.1 41.500 
1.37 1.280 

26.26 32.42 
22 22.13 
0 1.195 

1.515 500 1.296 . .500 
38.90 32 .. 60 
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A empresa Telecomunica<;5es de Sao Paulo no perfodo do 1 o trimestre para 

o 2° trimestre a empresa aumento na gera<;ao de caixa passando de R$ 1 ,27 Bilhoes 

para R$ 1,51 Bilhoes proporcionando uma eleva<;ao no lucro por a<;ao e uma 

redu<;ao no P/L da companhia. 

Na passagem do 2° para o 3° trimestre a empresa apresentou uma redu<;ao 

de R$ 1 ,51 bilhoes para R$ 1 ,29 Bilhoes de gera<;ao de caixa proporcionando uma 

redu<;ao no lucro por a<;ao. 0 indicador P/L houve urn aumento no perfodo analisado 

proporcionado pela eleva<;ao na cota<;ao da a<;ao e pela redu<;ao na gera<;ao de 

caixa da empresa. 

Tabela 9- Tim S.A (TCSl4} 

INOICADORES 

COT AyAO DA AyAO 
LUCRO POR A.y$..0 (R£) 
P/L (TRif\>•1ESTRE) 
P!PVA 
DIVIDEND YELD 
EBITDA (MILHOES) 
EBITDA. MA.RGEM (%i 

Fonte: lbovespa/ Site da empresa 

112010 
4_97 

0.01 
346.34 
1,47 

0.000 
809.798 
24.80 

212010 

4.35 
0,04 

118.32 
1,42 
0 .. 026 

886.646 
25.11 

3T 2010 
5A50 
0.050 

108.18 
1.65 
0,000 

S23.9S1 
25,33 

A tabela 9 mostra-se o desempenho dos indicadores fundamentalista da 

empresa Tim S.A. Do 1 o par o 2° trimestre a empresa apresentou urn a eleva<;ao na 

gera<;ao de caixa da companhia gerando urn lucro por a<;ao de R$ 0,01 para R$ 0,04 

e uma redu<;ao no P/L de 346 par 118 proporcionado por urn aumento na gera<;ao 

de caixa e uma redu<;ao na cota<;ao da a<;ao. 

A passagem do 2° para o 3° trimestre a empresa continuou apresentando 

urn aumento na gera<;ao de caixa saindo de R$ 886 milhoes para R$ 923 milhoes 

aumentando o lucro por a<;ao. 0 indicador P/L apresentou uma redu<;ao de 118 para 

108 proporcionado principal mente pel a maior gera<;ao de caixa e maior lucro. 

Tabela 10- Vivo S.A (VIV04) 

INOICADORE S 

COTA.CA.O DA A.CA.O 
LUCRO POR AGAO (RS) 
PIL fTRIMESTRE} 
P/PVA 
DIVIDEND YELD 
EBITDA. (rvliLHOES) 
EBITDA rvlARGEM (%' 

Fonte. lbovespa! Site da empresa 

1T 2010 

48.3 
0.48 

100.60 
2.04 
0 021 

1 273.700 
30.01 

212010 3T 2010 

464 46200 
0.59 1.506 
78.56 30.67 
2.04 2.20 
0.000 0 000 

1.342.700 1.537 800 
30.05 33.40 
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De acordo com a tabela acima a em pres a Vivo S.A na passagem do 1° para 

o 2° trimestre apresentou urn aumento na gerac;ao de caixa de R$ 1 ,23 Bilhoes para 

R$ 1 ,34 Bilhoes proporcionando uma elevac;ao no lucro por ac;ao de R$ 0,48 para 

R$0,59. P/L da empresa apresentou uma reduc;ao proporcionada pela reduc;ao na 

cotac;ao das ac;oes da empresa e por urn aumento no lucro da empresa advindo de 

uma maior gerac;ao 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 gerac;ao de caixa da 

companhia que saiu de R$ 1 ,34 Bilhoes para R$ 1 ,53 Bilhoes. Devido essa maior 

gerac;ao de caixa a empresa obteve uma elevac;ao no lucro proporcionando urn 

maior lucro por ac;ao no perfodo analisado. 

6.4 ESCOLHA DA CARTEIRAATRAVES DOS MELHORES INDICADORES. 

Os indicadores de analise fundamentalista escolhidos para selec;ao das 

empresas serao: Lucro por Ac;ao, Prec;o/Lucro, Prec;o por Valor Patrimonial, Dividend 

Yield e EBITDA. 

No quadro tabela abaixo foram levantadas todas as informac;oes de analise 

fundamentalistas das empresas selecionadas do setor de telecomunicac;oes dos tres 

trimestres de 2010 para analise das informac;oes e selec;ao das empresas que 

estarao na carteira. 

As empresas que apresentarem o melhor desempenho nos indicadores de 

analise fundamentalista farao parte da carteira que sera comparada com o indice do 

setor de telecomunicac;oes e com o principal fndice da bolsa de valores brasileira, 

(lbovespa). 

As ac;oes das empresas selecionadas nao havera diferenciac;ao de peso, ou 

seja, todas terao igual proporc;ao de investimento para facilitar o calculo na hora de 

apurar a rentabilidade da carteira. 
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Tabela 11- Multiplos das Empresas de Telecomunica~oes. 
Multiplos Da Empresas De Telecomunica!(iiD Referente Ao 1° Trimestre 2010. 

E.MP.Jm ~tmn ". -t P.0Ri~D.iiRJI lii\.PJD!IJriij'f:R ~El&VllR llM'..fti!Q _gEQJ{I')il;. . !liftlli}A':;'JW 
BRASIL TELECOM S.A BRT04 11,4 0,509 22,40 19,32 - 1367.000 32,90 
TELE NORTE LESTE PARTICIPA<;OES TNLP4 31,51 1,262 24,97 22,56 0,100 2.532.000 33,90 
TELEMAR NORTE LESTE S.A TMAR5 50,11 2,467 20,31 42,03 - 2.543.000 34,10 
TELEC. DE SAO PAULO SA TLPP4 38,51 0,797 48,34 23,04 0,066 1.275.500 32,80 
TIMS.A TCSL4 4,97 0,014 346,34 1,47 809.798 24.80 
VIVOS.A VIV04 48,3 0,480 100.60 2,04 0,021 1.273.700 30,01 

Multiplos Da Empresas De Telecomunica!(ao Referente Ao 2° Trimestre 2010. 

MP.Re-S'~ JiliBGfJJQ . ~· · '~R.G'A01RI ~..P~tmm1l~1.1li.Vmillltl:#~filllllA '" ·mm&%'1 .. 
BRASIL TELECOM S.A BRT04 12,14 0,402 30,23 19,72 - 796.000 30,80 
TELE NORTE LESTE PARTICIPA<;OES TNLP4 27,00 1,125 23,99 20,56 - 2.674.000 36,20 
TELEMAR NORTE LESTE S.A TMAR5 49,00 2,280 21 ,49 44,33 - 2.685.000 36,40 
TELEC. DE sAO PAULO S.A TLPP4 36,1 1,375 26,26 22,00 - 1.515.500 38,90 
TIMS.A TCSL4 4,85 0,041 118,32 1,42 0,026 886.646 25,11 
VIVOS.A VIV04 46,4 0,591 78.56 2.04 1.342.700 30,05 

Multiplos Da Empresas De Telecomunica!(iio Referente Ao 3" Trimestre 2010. 

lUES. ' ~£1-SI ~-cmJ.UI09} H,OO~.wA:(i'flm ~P.t~~cu,lm;l!l ..:i.HlPA~ 'onr.iYBi.Q."! . - -.. eGU:r.IHllfa~ 

BRASIL TELECOM S.A BRT04 11,15 0,691 16,15 20,46 - 992.000 39,10 
TELE NORTE LESTE PARTICIPA<;OES TNLP4 24,20 1,082 22,36 21 ,64 2.714.000 37,00 
TELEMAR NORTE LESTE S.A TMAR5 44,90 2.299 19,53 46,6 - 2.724.000 37,30 
TELEC. DE SAo PAULO S.A TLPP4 41 ,5 1,280 32,42 22,13 1,195 1.296.500 32,60 
TJMS.A TCSL4 5,45 0,050 108,18 1,65 - 923.991 25,33 
VIVO S.A VIV04 46.2 1,506 30,67 2.2 - 1.537.800 33,40 

Fonte: lbovespa/ Site das empresas 

Considerando apenas resultado dos indicadores Lucro por Ac;ao, Prec;o por 

Valor Patrimonial e EBITDA as empresas do setor de telecomunicac;oes 

selecionadas foram a Tim S.A e Vivo S.A por apresentarem uma crescente evoluc;ao 

consistente no lucro por ac;ao alinhado com uma forte gerac;ao de caixa e um baixo 

valor de prec;o valor patrimonial comparando com as empresas pares do setor. 

A empresa Vivo S.A apresentou uma evoluc;ao de 213% de crescimento no 

lucro por ac;ao e crescimento de 20, 73°/o na gerac;ao de caixa quando se com para o 

1 o e 3° trimestre de 2010 e um valor patrimonial de 2,2 no 3° trimestre. Considerando 

o mesmo perfodo a companhia Tim S.A apresentou um crescimento no Iuera por 

ac;ao na ordem de 400o/o, proporcionado por aumento na gerac;ao de caixa de 

14,10°/o no perfodo analisado e com prec;o valor patrimonial na ordem de 1,65 no 3° 

trimestre. 

Apesar de outras empresas apresentarem resultados fortes em alguns 

indicadores fundamentalistas nao foram escolhidas por apresentarem deficiencia em 

outros indicadores com e o caso a Brasil Telecom S.A, que obteve uma forte 

gerac;ao de caixa e urn bom Luera por Ac;ao, mas que possuem um alto Prec;o Valor 

Patrimonial. 
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6.5 DESEMPENHO DAS EMPRESA X !TELECOM. 

Tabela 12- Desempenho Das Empresas X Iodice Do Setor De Telecomunica~oes 

EMPRESA 
!TELECOM 
BRASIL TELECOM S.A 
TELE NORTE LESTE PARTICIPA<; 
TELEMAR NORTE LESTE S.A 
TELEC. DE SAO PAULO S.A 
TIM S.A 
VIVOS.A 

Fonte: lbovespa/ finktrade 

ACAO 
ITEL 

BRT04 
TNLP4 
TMAR5 
TLPP4 
TCSL4 
VIV04 

Cota.;ao 31/03 .,. 
1.353 
11,40 
31,51 
50,11 
38,51 
4,97 
48,3 

Cota.;ao 30/06 .,. DESEMPENHO (%) 
1.372 1,40 
12,14 6,49 
27,00 -14,31 
49,00 -2,22 
36,1 -6,26 
4,85 -2,41 
46,4 -3,93 

De acordo com a tabela 12 pode-se observar que quando comparamos a 

passagem do 1 o 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 Participac;oes S.A com 

uma reduc;ao de suas ac;oes de R$ 31,51 para R$ 27 gerando um desempenho 

negativo de 14,31 °/o, contra um desempenho positivo de 1 ,4°/o do fndice do setor de 

Telecomunicac;oes. 

Tabela 13 -Desempenho Das Empresas X lndice Do Setor De Tefecomunica~oes 

EMPRESA 
!TELECOM 
BRASIL TELECOM S.A 
TELE NORTE LESTE PARTICIPA<; 
TELEMAR NORTE LESTE S.A 
TELEC. DE SAO PAULO S.A 
TIM S.A 
VIVOS.A 

Fonte: lbovespa/ finktrade 

ACAO 
ITEL 

BRT04 
TNLP4 
TMAR5 
TLPP4 
TCSL4 
VIV04 

Cota@o 30/06"" 
1.372 
12,14 
27,00 
49,00 
36,1 
4,85 
46,4 

Cota.;ao 30/09 "" DESEMPENHO (%) 
1.357 -1,09 
11,15 -8,15 
24,2 -10,37 
44,9 -8,37 
41,5 14,96 
5,45 12,37 
46,2 ~0 ,43 

Conforme a tabela acima pode-se notar que na comparac;ao do intervale do 

2° trimestre para o 3° trimestre o fndice do setor de telecomunicac;oes sofreu uma 

reduc;ao de 1 ,9°/o, enquanto que as a goes das empresas Telecomunicac;oes Sao 

Paulo S.A e Tim S.A obtiveram um desempenho bem acima do setor, apresentando 

uma rentabilidade de 14, 96°/o e 12,37°/o. 
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Do lado da queda por mais urn trimestre a Tele Norte Participagoes com urn 

desempenho negative de 1 0,37°/o liderando as quedas das empresas analisadas no 

perfodo apresentado. 

Tabela 14 -Desempenho Das Empresas X lndice Do Setor De Telecomunica~Oes 

EMPRESA 
!TELECOM 
BRASil TELECOM S.A 
TELE NORTE lESTE PARTICIPA<; 
TELEMAR NORTE lESTE S.A 
TELEC. DE SAO PAULO S.A 
11M S.A 
VIVOS.A 

Fonte: lbovespa/linktrade 

ACAO 
ITEL 

BRT04 
TNLP4 
TMAR5 
TlPP4 
TCSl4 
VIV04 

Cotacao 31/03" Cota@o 30/06 '" 
1.353 1.372 
11 ,40 12,14 
31 ,51 27,00 
50,11 49,00 
38,51 36,1 
4,97 4,85 
48,3 46,4 

Cotacao 30/09 
1 

DESEMPENHO (%) 
1.357 0,30% 
11,15 -2,19% 
24,2 -23,20% 
44,9 -10,40% 
41 ,5 7,76% 
5,45 9,66% 
46,2 -4,35% 

A tabela 14 mostra o desempenho das agoes quando compara intervale de 

perfodo do 1° trimestre ate o 3° trimestre. No perfodo analisado do I ado positive 2 

empresas se destacam sendo a Telecomunicagoes de Sao Paulo com uma 

rentabilidade de 7,76°/o e a Tim S.A com uma rentabilidade de 9,66o/o. 

Do lado negative o desempenho das empresas Tele Norte Participagoes S.A 

e Telemar Norte Leste S.A apresentaram uma redugao em suas agoes na ordem de 

23,20°/o e 1 0,40°/o, enquanto que o principal fndice do setor de Telecomunicagoes 

apresentou uma rentabilidade de 0,30°/o no perfodo analisado. 

6.6 DESEMPENHO DAS EMPRESA X iN DICE IBOVESPA. 

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

analisadas em relagao ao principal fndice da bolsa de agoes brasileira (lbovespa). 
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A empresa Brasil Telecom S.A do perfodo do 1 o trimestre ao 3° trimestre 

obteve uma rentabilidade negativa no valor de 2,19 enquanto que o fndice lbovespa 

apresentou urn performance de -1,34 no mesmo perlodo. 0 Grafico abaixo pode-se 

observar o desempenho diario da cota9ao da a9ao da empresa Brasil Telecom S.A 

em rela9ao ao lbovesa. 

Conforme o grafico abaixo a empresa Tele Norte Leste Participa96es S.A foi 

que apresentou o pior desempenho entre as empresas analisadas, para o perfodo 

de passagem do 1 o trimestre para o 3° trimestre a empresa apresentou uma 

desvaloriza9ao em suas a96es de 23,20°/o enquanto que o lbovespa apresentou 

uma desvaloriza9ao de 1 ,34%. Desde o come9o do ano, os ativos do grupo sao 

afetados com notfcias envolvendo governan9a corporativa, entre elas a mudan9a da 

rela9ao de troca com as a96es da Brasil Telecom. No grafico abaixo pode-se notar 

essa desvaloriza9ao em rela9ao ao lbovespa. 
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A empresa Telemar Norte Leste S.A apresentou a segunda pior performance 

das empresas analisadas, com uma desvalorizagao de 10,40% tendo como principal 

justificativa as notfcias relacionadas a questao de governanga corporativa 

envolvendo a compra da empresa Brasil Telecom S.A no perfodo analisado, em 

contra partida o fndice lbovespa apresentou uma desvalorizagao de 1,34 no perfodo 

analisado. 
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A empresa Telecomunicagoes de Sao Paulo S.A apresentou uma 

valorizagao na passagem do 1 o para o 3° trimestre de 7. 76% sen do a segunda 

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

o desempenho das agoes da empresas contra o lbovespa. 

f 
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A empresa Tim S.A ligado ao ramo de telefonia celular apresentou o melhor 

desempenho das empresas analisadas no perlodo selecionado. Conforme grafico 

abaixo a agoes da Tim S.A apresentou uma valorizagao de 9,66o/o contra uma 

desvalorizagao de 1 ,34o/o do lndice lbovespa. 
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A empresa Vivo S.A ligado ao ramo de telefonica m6vel apresentou urn 

desempenho inferior ao principal fndice da bolsa de valores brasileira (lbovespa), a 

empresa na passagem do 1° trimestre ao 3° trimestre desvalorizou 4,35o/o enquanto 

que o lbovespa desvalorizou 1 ,34%> conforme grafico a baixo. 0 principal motivo por 

essa desvalorizagao esta ligado a notfcias que cercam o fato proposta da Telef6nica 

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

De acordo com o resultado dos indicadores Luera por Ac;ao, Prec;o por Valor 

Patrimonial e EBITDA as empresas do setor de telecomunicac;oes selecionadas para 

compor a carteira foram a Tim S.A e Vivo S.A. 

Nao ha diferenciac;ao entre as ac;oes das empresas selecionadas, ou seja, 

todas tem igual proporc;ao de investimento para facilitar 0 calculo na hora de apurar 

a rentabilidade da carteira. 

Tabela 16- Desempenho Do lndice lbovespa X Desempenho Das A~ Da Empresas De Telecomunica~oes. 

Fonte: lbovespa/linktrade 

Conforme tabela 16 pode-se observar que a passagem do 1 o 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 balsa de valores brasileira (lbovespa) e principal indice do setor 

de telecomunicac;oes (ltelecom). 

A carteira apresentou uma rentabilidade de 2,66o/o contra uma 

desvalorizac;ao de 1 ,34°/o do lbovespa e contra uma valorizac;ao de 0,30°/o do indice 

ltelecom. 

A carteira no periodo analisado quando comparada com as empresas 

analisadas somente obteve uma rentabilidade inferior as empresas 

Telecomunicac;oes 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 urn desempenho 

inferior ao lbovespa e ao indice ltelecom por motivos de noticias carporativas que 
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impactaram negativamente as agoes no segundo trimestre. De acordo com o site 

infomoney "o principal driver para o desempenho negative dos papeis da operadora 

de telefonia m6vel no segundo trimestre e a proposta da Telef6nica pela participagao 

da Portugal Telecom na Brasilcel, controladora da Vivo". 

As agoes das empresas Tele Norte Participagoes 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 notfcias negativas de governanga corporativa, envolvendo a 

relagao de troca com as agoes da Brasil Telecom fazendo grandes corretoras de 

investimento cortar a recomendagao de compra para venda das agoes. 
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7 CONSIDERACOES FINAlS 

Por meio desse estudo foi possfvel verificar a efetividade do uso dos 

indicadores na analise fundamentalista de empresas similares para forma<;:ao de 

carteira. 

A carteira composta somente por duas empresas com melhores indicadores 

fundamentalistas no perfodo de 30/03/2010 a 30/09/2010 apresentou uma 

rentabilidade superior ao principal fndice do mercado brasileiro (IBOVESPA) e 

tambem ao fndice das empresas de telecomunica<;:oes (!TELECOM), evidenciando a 

importancia da analise fundamentalista para a escolha das empresas para compor a 

carteira de investimento. 

Cabe destacar que as analises foram feitas para curta prazo, pois em 

perfodo mais Iongo (mais de urn ano), resultaria em diferentes resultados. Outro 

ponto e que foram levados em considera<;:ao os ganhos para o investidor somente 

na valoriza<;:ao das a<;:oes sem considerar os ganhos com dividendos e outras formas 

de remunera<;:ao ao acionista. 

0 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 aplica<;:ao isolada dos indicadores fundamentalistas para a escolha de 

a<;:oes nao e recomendada por nao apresentar uma visao completa das empresas e 

do setor em que atuam. Sendo muito importante para o investidor buscar o maximo 

de informa<;:oes a respeito das empresas que esta analisando, conhecer seus 

concorrentes, as tendencias de mercado, proje<;:oes para o setor e projetos em 

andamentos que possam impactar os resultados das empresas no futuro. 

Assim como conhecer bern as ferramentas disponfveis para analises das 

empresas e importante tambem acompanhar as notfcias referente ao mercado e 

estar bern informado acerca das empresas de interesse e assim tamar decisoes bern 

fundamentadas. Nesse sentido e importante conhecer o neg6cio da empresa, onde 

a empresa atua e acompanhar de perto seus numeros e relat6rios, pois todas essas 

noticias podem influenciar o desempenho das a<;:oes das empresas. Todas as 

companhias apresentam em seus sites areas especfficas de rela<;:ao com 
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investidores onde existem informagoes uteis a respeito da atividade das empresas 

que podem ser consideradas pelo investidor. 

0 mercado de renda variavel e muito dinamico e complexo, sendo 

importante, para os investidores conhecimento de ferramentas de analises, 

estrategias bern definidas e urn grande investimento intelectual por parte das 

pessoas que pretendem ingressar. 
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