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Investimentos

As velhas atuais
licdes de Philip Fisher

Palavrado
Estrategista

André Rocha

livro “Common
stocks and
uncommon profits
and other writings”
(“A¢des comuns,
lucros extraordinarios”,
na traducdo da edicao
brasileira) foi lancado em
1958, mas os ensinamentos
do americano Philip Fisher
sdo ainda seguidos pelos
investidores, inclusive
por gestores brasileiros.

O principio basico da
metodologia de Fisher é
investir em companhias de
destaque, aquelas que
apresentarao crescimento
de vendas e lucros acima
da inddstria nos proximos
anos. Esta condicao é obtida
com gastos constantes
com pesquisa, lancamento
continuo de produtos e
uma administracio que
tenha visao de longo prazo,
mas sem se descuidar das
obrigacoes diarias. Tomando
por base estes principios,
Fisher faz algumas
consideracoes relevantes:

1-E mais facil saber o
que deve acontecer com
o preco de uma a¢io do
que predizer em quanto
tempo isso ocorrera.

2-0preco daacio éreflexo
dos resultados futuros e nao
dos pretéritos. “Deve-se ter
em mente que o que
realmente importa é o futuro,
ndo o passado”, diz Fisher.

3-Asagdes de companhias
de destaque merecem
negociar com prémio sobre
as demais do mercado caso
se tenha a expectativa de
que elas continuarao
entregando resultados
superiores. Fisher ndo
comprava as acoes por estarem
“baratas”. Essa estratégia
tem sido muito utilizada por
alguns gestores brasileiros
que mantém companhias de
destaque em suas carteiras —
Ambev, Ultrapar, Localiza e
outras —apesar de estas
apresentarem multiplos bem

superiores a média do mercado.

4-Se o aplicador estiver
convicto da sua escolha, nao
deve vender os papéis das
companhias ‘premium’
apenas porque apresentaram
forte valoriza¢ao no curto
prazo e, em seguida, destinar
estes recursos as agoes
de empresas que ainda
ndo se valorizaram. Para o
especialista, os investidores
nio devem “dar grande
énfase” aos papéis que
aindando apresentaram
ganho expressivo.
“Eles inconscientemente
acabam aderindo a falsa
ideia de que todas as a¢oes
se valorizam até um limite
maximo, (...) enquanto as
outras que nao subiram
osuficiente ainda tém
algo a cumprir”, diz Fisher.
“O fato deuma acao ter tido
oundao alta nos altimos
anos nao érevestido de
significado algum para a
tomada de decisiao de
compra-lano presente.”

5 - A distribuicio
de dividendos nao deve
impedir investimentos que
possibilitem o crescimento
dos resultados da companhia,
como a construcdo de uma
nova unidade de producao,
o lancamento de uma
linha inédita de produtos
ou a instalacdo de
equipamentos que gerem
reducdo de custos. Fisher
ndo concorda com a
afirmativa de que a reducio
ou a eliminacao dos

proventos devem ser sempre
consideradasuma estratégia
desfavoravel ao acionista.

6 - Esta é para alguns
bancos de investimento e
companbhias brasileiras.
Fisher considerava que,
se a empresa possuisse
disponibilidades, geracao
de caixa suficiente e espaco
para um endividamento
saudavel, o acionista nao
deveria se preocupar com
os desembolsos para
investimentos. Por outro
lado, caso a companhia
tivesse que recorrer a
aumentos de capital para
acelerar o crescimento,
diluindo os atuais acionistas,
o aplicador deveria efetuar
estudos para se certificar
se essa diluicdo seria benéfica.

7 -Fisher preferia acoes de
empresas que ja possuissem
um historico de resultados.
Assim, poderia acompanhar
aproducao da companbhia,
asvendas, a contabilidade
de custos, a equipe executiva
e todos os outros aspectos
das suas operagdes.

“Em contrapartida, quando
uma companhia ainda se
encontrano estagio
promocional, tudo o que
um investidor pode fazer é
analisar o seu planejamento
e imaginar quais seriam
os seus problemas e os seus
pontos fortes.” Sera que
Fisher teria adquirido os
papéis de empresas em
estagio pré-operacional como
OGX e HRT, por exemplo?
8-Aposapesquisaea
certeza de que se
encontrou uma companhia
de valor, o investidor pessoa
fisicando deve deixar de
adquiri-la porque deseja
economizar alguns
centavos ou porque os
especialistas esperam um
mercado baixista mais
a frente. Segundo Fisher, as
empresas de qualidade
tendem a apresentar, no
proximo ciclo de alta, pico
de preco superior ao
verificado no anterior.

9 -Quando o investidor
deve vender as acoes?

O estrategista americano
elenca algumas situacoes:
(a) quando a companhia
mostra que nio entregara
osresultados que o
investidor esperava; (b) caso
ocorram mudancas que
facam com que as companhias
nio atendam mais aos
requisitos necessarios

para serem consideradas

de destaque (no capitulo 3,
Fisher elenca 15 questoes
que devem ser observadas
pelo investidor); e (c) apos
crescimento acelerado dos
lucros, a empresa comeca
aentregar resultados

em linha com a inddstria.
Nesta situacdo, a venda pode
ser feita de forma gradual.

10-A carteirade
investimentos deve ser
constituida com 60% a 100%
dos recursos em companhias
de destaque. A alocacao
exata depende das
necessidades e caracteristicas
de cadainvestidor.

O espaco € pequeno para
abordar todas as nuances
da estratégia de investimento
de Philip Fisher. Espero
terincitado a curiosidade
do leitor para conhecer
mais de perto este classico
da teoria de financas.

André Rocha é analista certificado pela
Apimec e atua ha 20 anos como
especialista na avaliacdo de companhias
listadas na bolsa.

As opinides contidas neste espaco
refletem a visdo do analista sobre as

companhias, e ndo a do Valor Econdmico.
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Negocios com opcoes
cresceram 39% em 2012

Bolsa criou programa para fomentar o segmento, no qual investidores individuais tém
forte presenca, dada a exigéncia de valores menores. Por Sérgio Tauhata, de Sao Paulo

Nunca se operou tanto com
op¢oes na BM&FBovespa quanto
em 2012 . Foram 31 milhoes de
negdcios no periodo, com cresci-
mento de 39% emrelacdoa 2011,
o que consolida a bolsa brasileira
como a maior do mundo neste
segmento de derivativos. De
acordo com dados do World Fe-
deration of Exchange (WSE), a
segunda colocada, a bolsa eletro-
nica Nasdaq, registrou um volu-
me 35% menor no comparativo
dos dados do primeiro semestre.

A presenca macica de pessoas
fisicas tem sido um dos grandes
impulsionadores do mercado de
opcoes brasileiro. Em 2012, se-
gundo informacoes da BM&FBo-
vespa, movimentou 41,65% do
volume financeiro do segmento.
Mas ja foi bem maior. Dois anos
antes, essa fatia era de 60%.

O socio-diretor da corretora
Titulo, Marcio Cardoso, conside-
ra como um dos grandes atrati-
vos para as pessoas fisicas os pre-
¢os dos contratos, que costumam
ser fracoes do valor do papel no
mercado a vista. “O investidor
muitas vezes se sente atraido pe-
lo segmento, porque, por exem-
plo,se o preco daacao forR$ 20,a
op¢ao pode custar R$ 2.” Mas, ao
contrario do papel, ressalva o es-
pecialista, o derivativo é apenas
um contrato que perde total-
mente o valor no fim do periodo
definido. Por isso, o titular que
nao exerce a op¢ao perde o que
pagou ao lancador na negocia-
¢do, 0 chamado prémio.

Devido as suas caracteristicas,
o segmento cresce continua-
mente desde 2000. O salto apre-
sentado no segmento de op¢des
da BM&FBovespa em 2012, com
crescimento de 39% no nimero
de negocios em relacdo ao ano
anterior, deve-se em grande
parte ao Programa de Formado-
res de Mercado. “Lancamos o
projeto porque vimos um po-
tencial grande de crescimento
no segmento de op¢des, mas &
um mercado muito concentra-
do nas acoes de Petrobras e Va-
le”, afirma Julio Ziegelmann, di-
retor de renda varidavel da
BM&FBovespa.

Até o inicio do programa em
setembro de 2011, as acdes de Pe-
trobras e Vale representavam
90% dos contratos de opc¢oes. De
acordo com Ziegelmann, “sio as
opc¢oes mais liquidas do mun-
do”. A concentracao excessiva, no
entanto, acaba “travando” o de-
senvolvimento do mercado.

Como forma de desconcen-
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Julio Ziegelmann, da BM&F Bovespa: ideia é aumentar o leque de opcoes

Um investimento de muitas opcoes
Bolsa brasileira é a maior do mundo em quantidade de operacdes
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trar a negociacao de opcoes, ele-
var a liquidez sobre outros ati-
vos e estimular o alongamento
dos prazos de vencimentos dos
contratos, a bolsa criou o Forma-

dores de Mercado. Dentro do
programa, uma instituicdo fi-
nanceira contratada se compro-
mete a garantir a liquidez de
uma opcao especifica. Desse mo-

do, os contratos terdo um preco,
que sempre estara em linha com
a cotacao do tGltimo negocio.

“Fizemos o programa para
abranger as dez opcdes mais li-
quidas do mercado depois de
Petrobras e Vale e ja planejamos
ampliar, provavelmente, para
mais dez acoes”, afirma Ziegel-
mann. Entre os papéis, estdo
Bradesco, Banco do Brasil, Itat
Unibanco, BM&FBovespa, Cyre-
la, Gerdau, PDG, OGX, CSN e o
ETF do Indice Bovespa.

Como resultado, desde o lan-
camento do projeto até o Gltimo
trimestre de 2012, a presenca de
Vale e Petrobras recuou para
75,4% do volume transacionado.
Mas chegou a cair para 60,4% no
segundo trimestre do ano passa-
do. “A participacdo das dez acoes
que foram trabalhadas saiu de
10% para quase 30%.”

Um efeito do aumento de li-
quidez das opcoes dos papéis
mais negociados na bolsa foi
atrair mais investidores estran-
geiros. As aplicacdes no segmen-
to originadas de fora saltaram
de 14,78% em 2011 para 26,42%
no ano passado. O volume
de transac¢oes de aplicadores do
exterior subiu estratosféricos
79%, de R$ 20,3 bilhdes para
R$ 36,4 bilhoes.

No grupo dos investidores
institucionais e bancos, a parti-
cipacdo cresceu de modo mais
modesto: de 28% do volume ne-
gociado em 2011 para 29,3% no
ano seguinte. “Trouxemos mui-
tos ‘market makers’, o que esti-
mulou a entrada de investidores
estrangeiros e institucionais. Por
isso, a gente acha que o efeito no
mercado vai ser muito grande
com o prosseguimento dos for-
madores”, diz o diretor de renda
variavel da BM&FBovespa.

Embora seja um segmento em
franca expansao, ha um consen-
so entre os especialistas de que o
investidor pessoa fisica deve pri-
meiro aprender a operar no mer-
cado a vista de acoes antes de se
aventurar pelas opcoes.

“O segundo passo depois de
conhecer a negociacdo tradicio-
nal € usar esses instrumentos co-
mo forma de protecao em opera-
coes cobertas. SO depois tentar
operar com op¢oes alavancadas e
outras estratégias mais comple-
xas”, afirma Cardoso, da Titulo.
Para Mauricio Bastter, do site de
educacao financeira bastter.com,
“so depois de acumular patrimé-
nio na bolsa o investidor deveria
considerar as opc¢oes”.

RADAR DO MERCADO

CS eleva preco, mas rebaixa

Tatiane Bortolozi
De Sé&o Paulo

Os analistas do banco de in-
vestimentos Credit Suisse (CS)
reduziram a recomendacdo da
administradora de shoppings
centers BR Malls, de desempe-
nho acima da média do merca-
do (“outperform”) para “neutra”,
ao considerarem que diminuiu
o espaco de valorizacdo da acao
e que as condicdes de cresci-
mento da companhia serdo mais
dificeis neste ano. A instituicio
incorporou os resultados recen-
tes e 0 cenario macroeconomico,
além do desempenho do papel,
e ajustou as estimativas.

Mesmo com o rebaixamento
da recomendacio, o pre¢o-alvo
das ag¢des para os proximos 12
meses foi elevado de R$ 28 para
R$ 31. A acdo ordinaria (ON, com
direito a voto) da BR Malls avan-
cou 38,61% nos Gltimos 12 meses
encerrados dia 24, ante um recuo
de 2,11% do Indice Bovespa em
igual periodo. A empresa se be-
neficiou, segundo os analistas,
de um excesso de demanda no
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setor e de um forte crescimento
com a melhora operacional.
“Mas a perspectiva para o curto
prazojanao é tao atraente”, diz o
relatorio dos especialistas.

O Credit Suisse estima um re-
cuo dos resultados nas vendas
“mesmas lojas” — em estabeleci-
mentos abertos ha mais de um
ano — e com aluguéis nos proxi-
mos trimestres. As aquisicdes
também serdo mais dificeis que
nos Gltimos trés anos, pois os
precos dos shoppings estao mais

altos e a concorréncia aumen-
tou, afirma o banco.

Os analistas do Credit Suisse
ressaltam que a a¢do € negocia-
da com um prémio em relacio
ao setor em muitas métricas, co-
mo o EV[Ebitda (indicador que
mostra o valor de mercado mais
dividas sobre resultado opera-
cional). E esta distancia tende a
diminuir no curto prazo. Eles
projetam uma taxa de cresci-
mento mais perto de padroes
normais, com um potencial de

R Malls

valorizacdo menor trazido pela
recuperacao de alguns ativos.

A perspectiva para o varejo
também pode pressionar a com-
panhia, afirmam os analistas.
“As vendas ‘mesmas lojas’ para
muitos varejistas podem desa-
celerar em 2013 e, aparente-
mente, o quarto trimestre de
2012 comecou a mostrar esta
tendéncia em muitas compa-
nhias, especialmente em lo-
jas-ancora [grandes e conheci-
das pelo puablico], com desem-
penho abaixo da inflacdo nos
altimos 12 meses”, diz o relato-
rio da instituicao.

Em um cenario mais competi-
tivo e menos otimista, a qualida-
de do portfolio sera muito impor-
tante para sustentar taxas razoa-
veis de crescimento. A transicio
de ativos fora do nicleo do nego-
cio para aqueles mais lucrativos
pode ser um dos grandes objeti-
vos da empresa neste ano, afir-
mam os analistas do CS. No setor
de administracdo de shoppings,
as preferéncias do banco sdo Mul-
tiplan, Aliansce, Sonae Sierra, BR
Malls e Iguatemi, nesta ordem.



