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Barros Jord3o S/A Corretora de Cambio e Titulos

Sociedade Corretora membro da
Bolsa de Valores de S3o Paulo

INTRODUGAO

_ Com o intuito de esclarecer o aplicador, em relacdo ao investimento em
tftulos de renda varidvel — Acles —, visando a rentabilidade através da absorcdo de
proventos, ou seja, dividendos e bonificacbes, trazemos a plblico, as analises

"‘Retrospectiva’” e "Projetiva” das acdes preferenciais da “Cesp — Centrais Elétricas’ .

de Sdo Paulo S/A’, elaboradas pelo nosso Departamento de Analises Técnicas,
dirigido pelo economista Luiz Barsi Filho.




ANALISE RETROSPECTIVA
2.1. Retrospecto relativo ao triénio 1972/74

Se o investidor tivesse adquirido 1.000 acBes Cesp Preferencial ao
Portador, em maio de 1972 (més em que 2 mesma passou a ser transacionada na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo), pelo prego de Cr$ 0,90, estaria na seguinte
situagcdo, em termos de custo:

Ano Quantidade Bonificacdes Total no final Dividendos
adquirida : de cada ano Cr$
1972 1.000 160 {16%) 1.160 108,00
1973 - 139 {12%) 1.299 122,95
1974 — 259 (20%}) 1.558 142,90
1.000 558 373,85
Total de acSesadquiridés RO e e e 1.000
AcBesbonificadas ......... ... i 558
Total de agdes possuidas no fimde 30 meses .. .....ovnvnnn. 1.558
fnvestimento inicial ..., ... ... . e 900,00
Menos dividendosrecebidos ...... ...t i i 373,85
Custo atual .. i i e e e 526,15

O custo de aquisicdo seria na atualidade de:

Cr$ 526,15 -

Cr$ 0,34
1.558 acodes '



2.2. Lucratividade ap'res'ent.ada em 1 974

. Se o investidor tlvesse comprado 1000 acOes CeSp Preferencial ao
Portador em 02/01/74 ao preco unitario de Cr$ 0,65 (cotagdo nesse dia), e as

vendesse em 30/12/74 a Cr$ 0,71 {cotacdo do dia), juntamente com &quelas

recebidas como bonificacdo, teria apurado um lucro de 48% no perfodo, conforme -
demonstrativo abaixo: :

aquisigdo em 02/01/74

1.000 agBes x Cr$ 0,65 = Cr$ 650,00 -

dividendos recebidos : e

em maio _ = Cr$ 50,00

em novembro . = Cr$ 60,00
' bonif'icécﬁo'dé 20% _ _ L

1.000 acBes x 20% - . - = 200 acdes

venda em 30/12/74 -

1.200 agdes x Cr$ 0,71 = Cr$ 852,00

receita auferida x 100

- — 100 = taxa de lucratividade
despesa realizada

Aplicando-se a formula acima teriamos:

(Cr$ 852,00 + Cr$ 110,00) x 100" - Lo
Cr$ 650,00 ~ 100 48_% B




2.3. Comparacio com a lucratividade de renda fixa

Portanto, com uma lucratividade de 48% em 1974, correspondente a
4% ao més, os papéis da Cesp fixaram-se acima da média proporcionada pelos
titulos de renda fixa.

Isso vem provar que:

aj O investimento em agBes da Cesp representa excelente aplicagfio.

b} Apresentando todas as caracter(sticas de seguranca, rentabilidade
e liquidez, o risco do investimento & praticamente inexistente,

assegurando rendimentos superiores a qualquer papel de renda
fixa.

¢)  Sendo a lucratividade anual maior que a apresentada pelos titulos

de renda fixa, fica comprovado que o investimento a médio e
longo prazo, proporciona resultados altamente compensadores.

Sendo vejamos:



ANALISE PROJETIVA

3.1. Objetivos

O presente trabalho tem por finalidade:

al

b)

c)

Criar uma mentalidade dirigida ao investimento a longo prazo, um dos -
sustentéculos do desenvolvimento empresarial e da economia de uma nacéo.

Permitir a participacio do publico em geral (pequeno, médio e grande
investidor] no nosso processo de desenvolvimento, através de aplicacdes em
papéis de renda varidvel, no momento, carentes de credibilidade, face &
suposta inexisténcia de seguranca e rentabilidade.

Demonstrar finalmente que, investimentos dessa ordem, planejados,
tranquitizam o aplicador quanto a um dos fatores gque consideramos
absolutamente circunstancial; “'a cotagdo”.




3.2. Bases

Este trabalho foi elaborado, tomando-se por base 0s seguintes fatores:

a}

b)

c)

d)

O investidor compraria 1.000 agBes por més, pagando em média Cr$ 0,70,
perfazendo um total de 12.000 acbes anuais, com uma estimativa média de
aplicagio da ordem de aproximadamente Cr$ 8.500,00 por ano. No que
tange ao prazo de aplicagdo, o mesmo ficaria a seu critério.

Parte do principio que a Empresa distribuird uma bonificagdo média de 10%
ao ano, o que é perfeitamente vidvel, uma vez que, a média distribuida nos
{ltimos trés exercicios foi de 16%.

Considerou-se como fonte de receita, a distribuicdo anual de 10% de
dividendos sobre o valor nominal de Cr$ 1,00, pagéveis em duas parcelas de
5%; a primeira em maio e a segunda em novembro.

Fixou-se como base de compra mensal, 1.000 unidades, porém, funcionard na
compra de 100, 200, 500, 10.000 ou mais acBes mensais. Dependera apenas
da capacidade de aplicagdo de cada investidor.



3.3, Plano de Pr.oje(,:é'o

3.3.1. Nota Explicétiva sobre o Quadro n? 1

Demonstra a forma como se processa ¢ nosso Plano de Investimentos,
onde as colunas representam: :

Ano

Posicio em
12 de Janeiro

Compras de
Janeiro a Julho

Posicdo para
Bonificagdo

Bonificacdo

Pravista

Total com
Bonificagio

Compras de

Agosto a Dezembro

Posigdo em
31 de Dezembro

— Ano relativo a etapa do plano.

Posicdo de acdes possuidas no inicio de cada ano.

Compras efetuadas entre os meses de janéiro e jutho, cujas
acbes ddo direito & bonificacdo {a bonificacdo, isto §,
distribuicfo de actes novas, tem sido concedida entre os -
meses de julho e agosto).

Quantidade de acdes gue, no exercicio sdo beneficiadas
com a bonificagdo.

Quantidade de agdes recebidas no ano a titulo de bonifi-
cacdo (estimativa de 10% ao ano, contra 16% distribuidos

no triénio 1972/1974).

Soma das colunas 1,2 e 4, relativa & posicdo até julho, ja
inclusa a bonificagdo do ano.

Restante das compras do ano, perfazendo o total de 12.000
acOes.

Posicdo aciondria ao término de cada ano.
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3.3.3. Nota Explicétiva sobre o Quadro nﬁ 2 .

Prevé a estimativa de recebimentos em moeda corrente, oriundos de
dividendos. _

O dividendo é de 10% ao ano, pago em 2 parcelas semestrais, conforme .
estatutos sociais da Empresa, sendo a 13 delas em maio {relativo ao 29 semestre do
ano anterior}, ¢ a 28 em novembro (relativo ao 19 semestre do ano em curso). '

As colunas representam:

Ano .. a '_ - — Ano relativo 3 etapa do blan'o.' e
19 semestre _ _ T
Agdes Com Direitos. — Posicdo de acBes com direito ao dividendo do 19 se-’
o _ mestre. .
5% em Cr$ e — Valor recebido em funcdo da posicio aciondria (5%
S sobre © total de agbes com direito ao dividendo do 19
semestre}.
20 semestre e o :
Actes Com Direitos - Posicdo de acdes com direito ao dividendo do 29 se-
mestre.
5%emCr$. - — Valor recebido em funcdo da posicio aciondria (6% -
: o sobre o total de acOes com direito ao dividendo do 29
semestre).
Total Cr$ _ — Montante de dividendos recebidos durante o ano. _
Média Menszl Cr$ — Meédia mensal de dividendos recebidos no 'éno; .

-10~
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335 ' Nota Eiplicafiva sbbt;e 6 Quadro n? 3

Mostra a relagio Dividendos/Investimentos, onde as colunas repre-

sentam:
Ano: -

Dividendos Anuais -
Recebidos Cr$

Aplicagdo Anual —
cr$

Investimento Liquido —
Anual Cr$

Retirada liquida -
Anual Ct$

" Retirada Média -
Mensal liquida
Cr$

Ano relativo 3 etapa do plano. . -

Montante de dividendos recebidos em cada ano (vide
coluna “Total Cr$" do quadro n? 2).

Volume aplicado anualmente, tomando-se por base a
aquisicio de 12.000 acdes ao preco médio de Cr$ 0,70.

Efetiva aplicagdo da poupanga, ou seja, valor anual gasto
na compra de 12.000 a¢Bes {Cr$ 8.500,00), menos o3
dividendos recebidos no ano.

Efetivo retorno do capital aplicado; deduzida a despesa
de reinvestimento na aquisicdo de 12.000 acdes durante
o ano. Este valor aparece a partir do 69 ano, quando ©
recebimento de dividendos supera o montante anual
aplicado.

Média mensal efetivamente auferida pelo investidor.

—12—
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3.3.7.Sintese do Plano de Projecdo

Montante de agSes em carteira {Vide Quadro n® 1}

Acumutado do 19 ao 59 ano 77.534 acdes -
Acumulado do 19 ac 109 anc 202.401 agdes
Acumulado do 19 ao 159 ano 403.552 acoes
Acumulado do 19 ao 209 ano 727.376 acles
Acumulado do 19 ao 259 ano 1.248.979 acDes
Acumulado do 19 ao 309 ano 2.089.024 acfes.

Dividendos recebidos {Vide Quadro n®2) - -

Cr$ _
Acumulado do 19 a0 59 ano 18.911,40
Acumulado do 19 ao 109 ano 87.524,25
Acumulado do 19 ao 159 ano 236.181,70
Acumulado do 19 ao 209 ano 513.751,80
Acumulado do 19 ao 2569 ano 998.936,55
Acumulado do 19 ao 309 ano -~ 1.818.487,00
Investimentos realizados {Vide Quadro n? 3) :
. Cr$
Acumulado do 19 ao 59 ano - " 42.500,00
Acumulado do 19 ac 109 ano 85.000,00
Acumulado do 19 ao 152 ano 127.500,00
Acumulado do 19 ao 209 ano 170.000,00
Acumulado do 19 ao 259 ano 212.500,00
Acumulado do 19 ao 309 ano 255.000,00

— 14—~




4.1.

a}

. 0"

.C}

| VANTAGENS QUE O PLANO OFERECE -

De ordem geral

O investidor somente efetuari desembolso até o 59 ano, pois, a partir do ano
seguinte, os dividendos recebidos cobrirdo as aplicacBes posteriores {vide
quadro n® 3).

No decorrer dos anos, o investidor reaplicard parte da receita (dividendo),
passando a ter uma renda adicional a partir do 69 ano. Nada impedird que o
mesmo reinvista toda a receita auferida, abreviando, dessa forma, a consecu-
¢do do objetivo fixado no planc escolhido.

O patrimdnio constituido pela carteira de ages, sera sempre administrado

pelo investidor, sem correr os riscos inerentes & maioria dos investimentos a
longo prazo, onde terceiros decidem em seu lugar, como por exemplo, Fun-
dos de Investimentos, Pensdes etc. Além disso o investidor ndo incorrerd em
despesas de cardter administrativo.

— 15 —



4.2. Fatores que recomendam o investimento

As acBes da Empresa cbservam todos os requisitos capazes de amparar

" um investimento a longo prazo, pois:

a)

b)

c}

d)

e)

)

g

Produz e distribui um bem de consumo obrigatério com tendéncia a aumen-
tar a cada ano que passa.

-

A rentabilidade é garantida, pois, a receita auferida na venda de energia
elétrica é determinada, apds adicionar s despesas totais, um lucro, estipulado
pela legislacdo tarifaria do Ministério das Minas e Energia. O lucro por acdo
estd em ascensdo, tendo registrado em 1972, 1873 e 1974, respectivamente,
Cr$ 0,10, Cr$ 0,12 e Cr$ 0,14 (este Gltimo por previsdo),

O acionista tem seguranca total sobre o investimento realizado, devido ao alto
indice de imobilizagdo que, em 1974, suplantou o Capital Social em mais de
80%, ou seja, para cada Cr$ 1,00 de capital (valor nominal da acdo) a Empresa
dispde de Cr$ 1,80 em imobilizagio.

Tem um dos melhores indices de liquidez nas principais Bofsas de Valores do
Pars.

A cada distribuicio de proventos (dividendos e bonificac3es), ;o investidor
tem & sua disposicio, um dos mais bem equipados “Departamento de Acionis-
tas’" para atendé-lo. .

Quando da distribuicio de bonificacdo, a cautela resultante desse beneficio é
entregue no ato da apresentagdo do cupom correspondents, 0 mesmo ocor-
rendo em relagio aos dividendos, que sdo pagos em moeda corrente, também
no ato da apresentacdo do cupom que lhe deu origem.

O investidor, ndo residente na Grande Sio Paulo, independe de corretoras ou
de agentes para receber seus proventos, pois, além do “Departamento de -
Acionistas”, a Cesp utiliza as agéncias do Banco do Estado de Sdo Paulo S/A, |
no atendimento aos acionistas do interior. :
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43,

a}

b}

c}

d)

‘a4,

a)

b}

c)

O que o investidor poderd alcangar -

Uma posicio de 2.089.02'4 'acé'és preferenciais, que lhe assegurara um bom
pectlio anual.

Terd recebido nesse periodo, Cr$ 1.818.487,00 de dividendos, dos quais
reaplicard somente Cr$ 255.000,00, ficando com um excedente de
Cr$ 1.563.487,00.

Além dos dividendos que perceberd, garantindo-the uma estdvel situacio
financeira, possuiré agOes que constituird um valioso patriménio.

Tranquilidade, pois, € o tipo de investimento que o deixard despreocupado,
no tocante a queda eventual da cotagdo. Até pelo contrério, serd mais interes-
sante gue a mesma ndo suba (0 que é um paradoxo), pois, quanto mais baixo
estiver seu pre¢o, menor serd o custo do investimento e mais breve o retorno
do capital aplicado.

Beneficios Fiscais .

De todas as compras efetuadas nas Bolsas de Valores, poderd abater 6% do
montante aplicado, e o valor encontrado, deduzido de seu Imposto de Renda
a Pagar, assegurando, desse modo, uma receita adicional,

Isencéo de tributagio do Imposto de Renda sobre os dividendos recebidos
até o limite de Cr$ 4.000,00 (ano base 1974).

Os dividendos recebidos e reaplicados na subscrigBio de agdes novas da Cesp,
ou de outras sociedades de capital aberto, esto integralmente isentos da
incidéncia do Imposto de Renda.
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CONSIDERACOES GERAIS
5.1. Comparagdes de ordem ge.'ral

a) O Indice Bovespa, que é um indicador da Jucratividade das acdes negociadas
na Bolsa de Valores de Sdc Paulo, tem sofrido constantes alteractes, ora
avangando, ora recuando, as vezes até de forma brusca e inadequada, enquan-
to que, as acdes da Empresa mantém uma cotacdio estdvel e um padrdo de
liquidez altamente invejavel.

b}  Outros papéis, de grande popularidade no mercado acionério, ndo possuem o
mesmo padrdo de liquidez, apesar do volume didrio negociado, nem a mesma
estabilidade de cotagdo.

h.2. Cofnparaq:é‘o do Indice Bovespa médio mensal com a cotacdo média mensal
das agdes Cesp — PP

1972 o MAIO AGOSTO NOVEMBRO
iNDICE = . 1.409,5 1.139,7 1.012,5
COTACAO . Cr$ 0,90 cr$ 0,80 Cr$ 0,77
1973 ' : MARGCO MAIO SETEMBRO DEZEMBRO
INDICE 967,1 1.279,8 1.317,2 1.070,7
COTACAO cr$ 0,73 cr$ 0,76 Cr$ 0,71 cr$ 0,70
1974 JANEIRO ABRIL AGOSTO  OUTUBRO
INDICE 1.187,5 1.218,6 1.232,7 1.005,1
COTACAO Cr$ 0,66 Cr$ 0,74 Cr$ 0,66 Cr$ 0,68
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5.3. Comparagio com as demais acSes do mercado

“BOLSA DE VALQRES DE SAOQ PAULO”

NEGOCIOS REALIZADOS| ACOES NEGOCIADAS VOLUME NEGOCIADO
ANC
QUANT. CLASSIF.* | QUANT. CLASSIF.* Cr$ CLASSIF.*
1972 2.981 524 13.171.278 562 10.508.568 1384
1973 4.607 292 56.842.071 114 40.762.383 462
1974 6.265 113: 92.790.828 82 64.846.513 118

Pode-se observar no demonstrativo acima que, a acdo Cesp - PP tem
aumentado gradativamente sua participagio nos pregBes da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo, quer em negdcios realizados, acdes transacionadas ou volume em
Cr$s negociados.

Essa evolucdo fez com que a agdo tivesse presenga em todos os pregdes
realizados em 1974, vindo, dessa forma, beneficiar sobremaneira o investidor, pois o
mesmo pode compréa-la ou vendé-ta sem problemas.

BOLSA DE VALORES DO R10 DE JANEIRO

Ano Quantidade Negociada
1972 -

1973 -

1974 12.856.350

Apesar de ter iniciado sua negociacdo na Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro, recentemente (1974), a acfo Cesp-PP acusou boa movimentacdo, devido a
sua plena aceitaco pelo mercado. Desse modo, é de se esperar que continue evo-
{uindo no transcurso de 1975.

{*)  Posicio da agfo em relagdo &s demais negociadas na Baolsa de Valores de Sio
Paulo.
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CONCLUSAQ

_ Foi nossa intencdo levar a todos investidores um plano de aplicago
relativamente simples, o qual mostra de maneira comedida os seus eventuais resulta-
dos. Estamos cientes de que, entre as multiplas alternativas existentes, caso o
investidor entenda em ndo segui-lo, encontrard aguela mais adequada aos seus

recursos, adaptando sua poupanga a um investimento planejado, podendo tanto ser
reduzido ou aumentado em seu prazo.

E também, um esforco para mudar a imagem negativa que boa parcela
dos investidores tem relagdo aos titulos de renda varidvel, procurando demonstrar
que a cotagdo é um fator circunstancial, guando o investimento se processa a médio
e longo prazo.

Procuramos provar que, é errbneo imaginar que as acOes representam

.apenas um jogo especulativo. Somente o serd, se todos pensarem em especular, com

o intuito de lucrar por intermédio da variacdo na cotacdo. Porém, se procurarem a
obtencio de rentabilidade através de proventos, de acordo com este plano,
verificar§o que, poucos sdo os investimentos capazes de gerar t3o bons resultados.

O processo que expomos ndo tem como meta a valorizagdo da cotacio,
e sim o aumento da quantidade de agbes em carteira, sendo, dessa forma, extrema-
mente importante que o risco do investimento seja praticamente inexistente e, a
distribuicdo de proventos {dividendos e bonificagdes), certa.

—20 -



