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“Parece existir uma caracteristica humana
perversa que gosta de transformar coisas
faceis em coisas dificeis. ”

Warren Buffett


https://www.pensador.com/autor/dalai_lama/

RESUMO

Com o aumento do nimero de investidores na bolsa de valores brasileira (Ibovespa)
e a remuneragédo dos investimentos de renda fixa cada vez menor, a busca por me-
Ilhores retornos dos investimentos é iminente. Esse trabalho tem por objetivo montar
carteiras de ativos no longo prazo e no curto prazo, utilizando-se de indicadores fun-
damentalistas das ac¢des, e posteriormente comparar e analisar com indices de inves-
timento brasileiros, para assim medir seu desempenho. Os indicadores aplicados na
pesquisa para a composicado das carteiras foram ROE (Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido), Market Share, Pay-out, Dividend yield, Endividamento Geral e Prego sobre
Lucro. As carteiras foram montadas através de critérios de escolha, permanecendo 0s
12 melhores ativos que se encaixassem nesses critérios. Para isso, foram utilizados
como amostra dados histéricos extraidos de 412 empresas listadas em bolsa, do pe-
riodo compreendido entre os anos de 2011 e 2018. Os indicadores fundamentalistas
utilizados na pesquisa, demonstraram ser bastante eficazes na tomada de deciséo do
investidor para a selecao de a¢des, mostrando uma boa relacéo risco e retorno.

Palavras-chave: Desempenho. Indicadores fundamentalistas. Investimento



ABSTRACT

As the number of investors on the Brazilian stock market increases and the return of
fixed income investments decreases, the search for more profitable investi-ments is
imminent. This work aims to build long-term and short-term asset portfolios using fun-
damentalist stock indicators, and then compare and analyze with brazilian investment
rates in order to measure their performance. The indicators applied in this survey for
portfolio composition were ROE (Return on Net Patrimonium), Market Share, Payout,
Dividend yield, General Debt and Price on Profit. The portfolios were assembled
through selection criteria, remaining the 12 best assets that fit those crite-ria. In this
way, It was used historical data extracted from 412 companies from Brazi-lian market
stock listed period ranging 2011 to 2018. The fundamentalist indicators used in the
research proved to be quite effective in investor decision making for stock selection,
showing a good risk-return ratio.

Keywords: Performance. Fundamentalist indicators. Investment.
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1 INTRODUCAO

A crescente onda de brasileiros procurando investimentos mais rentaveis, em
consequéncia a uma menor taxa de juros basica da economia brasileira, a taxa Selic
do Brasil, esta fazendo com que as pessoas deixem a renda fixa e busquem o mer-
cado de acdes como alternativa para obter melhores rentabilidades de seus investi-
mentos. E considerando que o mercado de a¢fes possui mais risco que ativos de
renda fixa, pondera-se pela necessidade de utilizacdo de alguma ferramenta de ana-
lise para tomada de decisdo. Nesse sentido, a analise fundamentalista pode ser con-
siderada uma dessas ferramentas para tomada de decisao no longo prazo.

Entende-se que a analise fundamentalista busca, também, avaliar a saude
das empresas e perceber todos os fatores que possam influenciar os negécios de uma
companhia. Sendo assim, a ferramenta tenta evidenciar os fundamentos e ajuda a
analisar os aspectos macro e microeconémicos que atingem direto e indiretamente no
negocio das organizagdes. Deixando o investidor mais confortavel para tomar deci-
sOes de longo prazo.

Este estudo busca mostrar que utilizando os conceitos da analise fundamen-
talista € possivel escolher uma carteira de acdes com melhores rendimentos que ati-
vos de renda fixa como a poupanca, titulos publicos e Certificado de Depdsito Banca-
rio (CDB).

Por meio das acdes pode-se ganhar dinheiro com a valorizacdo da cotacao,
juros sobre o capital, distribuicdo de dividendos, aluguel das acbes e quando ha a
recompra de acdes por parte da propria empresa. A composicdo da carteira de acées
deste trabalho levara em consideracdo empresas com bom desempenho de distribui-
cao de dividendos e valorizacdo da cotacdo ao longo do tempo.

Investir em acdes pode trazer boas rentabilidades, mas antes € preciso muito
estudo e calma para tomar as decisdes certas, pois o mercado € volatil e o investidor

deve utilizar isso ao seu favor.

1.1 PROBLEMATIZACAO

Em sintese ao periddico InfoMoney (2018), a matéria “Investidores brasileiros

ainda s&o conservadores, mostra pesquisa”, consegue dar uma ideia do quanto a so-
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ciedade brasileira é conservadora. Grande parte dos investidores sao bastante rece-
0s0s ao mercado de acdes. Isso se da porque sdo avessos ao risco e preferem colocar
seu patrimonio em investimento mais seguros, em que se tem mais conhecimento.
Com isso em mente, este trabalho mostrara como € possivel mitigar o risco através
da analise fundamentalista.

Este estudo tem como problema de pesquisa: Como a andlise fundamentalista
pode auxiliar os investidores na tomada de decisdo de compor uma carteira de agdes

no longo prazo?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Montar e analisar carteiras de acdes de empresas listadas na bolsa de valores
brasileira utilizando de indicadores fundamentalistas e entender como essas carteiras

desempenham em relacdo aos principais indicadores do mercado.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Formar carteiras de acdes utilizando indicadores fundamentalistas e analisar
os desempenhos dessas carteiras no curto e no longo prazos;

b) Apresentar argumentos de como a Analise fundamentalista pode auxiliar na
tomada de decisdo do investidor; e

c) Comparar o desempenho de uma carteira de acdes montadas com base na
analise fundamentalista, com o desempenho de indicadores de investimento

brasileiro.

1.3 JUSTIFICATIVA

Os brasileiros tém a caracteristica de serem bastante conservadores quando
se trata de investimento, € o que mostra a matéria “60% dos brasileiros que economi-
zam escolhem a poupanca para guardar dinheiro, apontam CNDL/SPC Brasil”, publi-
cada no site da prépria Confederacdo Nacional de Dirigentes Lojistas (CNDL), 2019.

De acordo com o levantamento realizado, 60% dos brasileiros que costumam guardar
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dinheiro aplicam esses recursos na caderneta de poupanca. Outros 24% dos entre-
vistados disseram manter o dinheiro na propria casa, enquanto 22% optaram pela
conta corrente.

O conservadorismo junto ao pouco hébito de diversificar os investimentos,
deixam um certo receio na maioria das pessoas que pensam em investir em renda
variavel. As pessoas desconhecem as formas de amenizar o risco da volatilidade do
mercado e por isso tem medo de perder dinheiro. Mas o que acontece é que falta
conhecimento nas pessoas sobre 0 que € o mercado de acdes e como ele funciona.

Uma das formas de obter éxito com acdes € conhecer bem o risco dos ativos,
a andlise fundamentalista ajuda a ter esse conhecimento, pois com ela o investidor se
baseia nos fundamentos das organizagdes. Todos 0s riscos e vantagens competitivas
de negocio séao avaliados, para assim estabelecer uma estimativa se deve ou nao
comprar uma determinada acéo.

O objetivo deste trabalho é evidenciar que € possivel investir em acdes no
longo prazo com riscos aceitaveis, sem ficar refém da volatilidade de precos que ronda

0 mercado financeiro.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O referencial tedrico deste trabalho ira apresentar os principais conceitos so-
bre investimentos no mercado de capitais, como também conceitos sobre investimen-
tos de renda fixa e variavel. Serdo trabalhados aspectos gerais das ferramentas utili-
zadas para andlise e escolha das ag0es.

2.1 MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais € uma estrutura l6gica onde individuos e organizacfes
conseguem comprar e vender produtos financeiros, que por sua vez sao instrumentos
juridicos que especificam condi¢des para remunerar e devolver dinheiro.

A vista disso, Pinheiro (2016, p.175) definiu mercado de capitais como:

O mercado de capitais pode ser definido como um conjunto de instituicdes e
de instrumentos que negociam com titulos e valores mobiliarios, objetivando
a canalizacdo dos recursos dos agentes compradores para 0s agentes ven-
dedores. Ou seja, 0 mercado de capitais representa um sistema de distribui-
¢ao de valores mobiliarios que tem o propésito de viabilizar a capitalizacao
das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas.

Assim, pode-se dizer que 0 mercado de capitais € um mecanismo aberto que
serve para distribuicdo de valores mobiliarios. E pode ser dividido em duas partes:
mercado primario que € encarregado pela criacdo de titulos e capitalizacdo das em-
presas e o mercado secundario que é responsavel pela negociacao de titulos, troca

da propriedade do titulo e proporcionar liquidez ao mercado primario.

2.2 RENDA FIXA X RENDA VARIAVEL

Para Pinheiro (2016), a renda fixa possui uma programacdo determinada de
pagamento. E assim os investidores, normalmente, possuem o conhecimento anteci-
pado de quanto irdo receber, principalmente em se tratado de renda fixa com rendi-
mentos pré-fixados. Ja a renda variavel ndo ha o conhecimento prévio de quanto o
investidor ira receber no futuro, podendo assim auferir valores superiores, iguais ou
inferiores ao valor aplicado.

Desta forma, € possivel dizer que a renda variavel demanda do investidor um
melhor planejamento para a tomada de decisdo, pois estard mais exposto ao risco de
perder dinheiro. Enquanto na renda fixa, s6 ter& que aceitar as taxas e valores que ira

receber no futuro.
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2.3 INDICE BOVESPA

O indice Bovespa é o mais importante do mercado de capitais no Brasil. E com-
posto pelas agdes e units exclusivamente de acées de companhias listadas na BRA-
SIL BOLSA BALCAO (B3).

De acordo com o préprio site da B3, o indice Bovespa se refere a resultado de
uma carteira tedrica estabelecido em sua metodologia. Sdo aplicados todos os proce-
dimentos e regras constantes do manual de definicdes e procedimentos dos indices
da B3. Ainda de acordo com a B3, as units sdo ativos compostos por mais de uma
classe de valores mobiliarios, como uma acao ordinaria e um bonus de subscri¢éo,

por exemplo, negociados em conjunto.

2.4 ACOES

Um conceito definido por Fortuna (1999, p.371) descreve acdes como:

As ac¢fes sdo titulos representativos do capital social de uma companhia que,
no caso, € dita aberta por ter seus titulos negociados em bolsa de valores e,
portanto, sujeita a uma série de exigéncias quanto ao fornecimento de infor-
macdes junto ao publico.

Diante disso, podemos dizer que a¢des sao o capital social de uma empresa,
gue podem ser divididos em vérias fatias, sujeitos a divulgacdo de informacgdes para
0S usuarios interessados. As acdes servem para capitacao de recursos por parte das
empresas e podem ser divididas em preferenciais e ordinarias. No qual as preferenci-
ais conferem ao titular o direito preferencial na distribuicdo de dividendos, e as ordi-
narias concedem o direito a voto.

As acles oferecem mais risco e volatilidade que ativos mais conservadores,
como a poupanca e titulos publicos, por exemplo. Essa volatilidade se da pelo cons-
tante nimero de transacdes de compra e venda entre os acionistas no mercado de
capitais.

Para conseguir comprar uma acao o investidor deve possuir conta corrente e

conta em uma corretora financeira, que é a intermediadora entre o investidor e a bolsa.
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2.5 POUPANCA, CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO (CDB) E CERTIFI-
CADO DE DEPOSITO INTERBANCARIO (CDI)

Segundo Assaf Neto (2014, p.40), a poupanca e o Certificado de Depdésito Ban-
cario investimentos sdo um dos investimentos de renda fixa mais populares dos Bra-
sileiros. Ambos os investimentos possuem a caracteristica de serem bastante segu-
ros.

Apesar dos investimentos de renda fixa serem seguros, é importante frisar que
atrelados a eles ainda possui risco, que pode ser determinado pelo risco de néo pa-
gamento do emitente do papel e a inflacdo. Muitas vezes pode acontecer de a flutua-
¢ao dos precos superarem os rendimentos desses tipos de investimento, corroendo o
poder de compra do capital que se tem aplicado. Em especifico, o risco que o CDB
oferece € o risco de crédito, que € o risco de o banco emissor quebrar.

Os Certificados de Depositos Interbancario (CDI) séo titulos emitidos pelas ins-
tituicoes financeiras com a finalidade de equilibrar o saldo entre bancos. Em outras

palavras, € a taxa de empréstimos entre bancos.

2.6 ANALISE FUNDAMENTALISTA

A andlise fundamentalista € uma filosofia de investimento adotada pelos princi-
pais investidores mundiais, como por exemplo Warren Buffett. E uma ferramenta que
ajuda a compor uma carteira de acoes, e que analisa diversos fatores antes da tomada
de deciséo do investidor.

Para Benjamin Graham (2007), a escolha ndo deve consistir apenas nos indi-
cadores fundamentalista, mas também no estudo do negdécio da empresa. Isto quer
dizer, ndo apenas em aspectos quantitativos, mas também em outros fatores de ca-
racteristicas psicolégicas humanas, como por exemplo: a governanca da empresa, 0
tipo de negdcio e potenciais consumidores. Ou seja, unir as informacdes de caracte-
risticas quantitativas e qualitativas.

Para Pinheiro (2014, p. 472), o objetivo da analise fundamentalista é avaliar o
comportamento da empresa, para assim, determinar seu valor, pois as acdes pos-
suem um valor intrinseco atrelado ao desempenho da companhia.

J& para outros pensadores como Bodie, Kane e Marcus (2002) a analise deve-

se levar em consideracgdo, também, todos os valores recebidos a valor presente pelo
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investidor por cada acdo em carteira. E assim, levando em consideracdo o lucro e
dividendos recebidos.

A andlise fundamentalista, normalmente, esté ligada a escolhas de longo prazo,
portanto neste trabalho iremos fazer um estudo a partir de 2010, sobre algumas em-
presas listadas na bolsa brasileira.

2.7 ANALISE TECNICA

“Andlise técnica é o estudo da acdo do mercado, primariamente por meio de
uso de graficos, com o objetivo de prever as tendéncias futuras de pregos. ” (Lemos,
2015, p. 25)

Entdo diferentemente da analise fundamentalista, a analise técnica faz um es-
tudo dos graficos, buscando interpreta-los, para assim tentar prever a variacao de
precos de determinado ativo no mercado.

Segundo Oliveira e Pacheco (2005, apud BORBA, 2007) afirmam que:

Ambas estudam o comportamento das empresas, como precos e volumes
negociados dos ativos financeiros, e buscam descobrir a tendéncia do valor
futuro da acéo. A andlise técnica utiliza a andlise gréafica e ja a analise funda-
mentalista utiliza como ferramentas de analise as demonstracdes contabeis,
os planos de investimentos, as novidades do setor e a atuacdo da empresa
na economia. Essas sdo técnicas muito utilizadas pelos investidores, que
buscam mensurar os possiveis riscos de perdas ao investimento.

O presente trabalho ir4 abordar apenas a analise fundamentalista para o obje-
tivo fim do estudo. Contudo, faz-se necessario citar a analise técnica na fundamenta-
cao teodrica deste estudo, porque esta ferramenta serve para a tomada de decisao de

muitos investidores.

2.8 ORGAOS NORMATIVOS DO SISTEMA FINANCEIRO

Segundo Assaf Neto (2014, p. 38) trés grandes instituicdes formam o subsis-
tema normativo, que sao responsaveis pelo funcionamento e integridade do Sistema
Financeiro nacional. Sdo o Conselho Monetéario Nacional (CMN), a Comissao de Va-
lores Mobiliarios (CVM) e Banco Central do Brasil (BACEN).

A CMN é o 6rgao supremo do Sistema Financeiro Nacional, e também, é o

orgao que define as define as diretrizes de funcionamento do sistema financeiro, ndo
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tendo nenhuma funcéo executiva. Através deste 6rgdo que se € controlado o volume
de dinheiro que circula no pais, pois é ele que coordena as politicas monetarias.

A CVM € uma entidade autarquica vinculada ao ministério da economia que
controla e estimula o mercado de capitais brasileiro, e possui personalidade juridica
para atuar no funcionamento do mercado. Suas principais fungdes sao garantir a in-
tegridade do mercado, estimular a eficiéncia do mercado e promover o desenvolvi-
mento do mercado.

Por fim, o BACEN ¢é o 6rgdo executivo, que tem como foco supervisionar a
politica cambial e monetéaria do pais e fiscalizar Sistema Financeiro Nacional. E este

orgao que emite o papel moeda do pais.

2.9 EXCHANGE TRADED FUNDS (ETFS) E IBRX 100

Os ETFs ou Fundos de Indices s&o fundos mutuos de investimento listados e
negociados em bolsas de valores. Geralmente os ETFs tentam replicar os indices de
mercado, no caso do Brasil o IBOVESPA.

E importante ressaltar que, embora os ETFs tenham taxas de administracio
baixas, existem outros custos envolvidos na negociacao de ETFs, como 0s custos de
corretagem e custddia, que sao pagos pelo préprio investidor, diferentemente do que
ocorre nos fundos nos quais esses custos sdo absorvidos pela gestora e divididos
entre todos os cotistas, interferindo na rentabilidade (GUEGJ e HUANG, 2009).

Os ETFs conseguem de algum modo proporcionar aos investidores diversifica-
¢cdo e economia, pois quem comprar um ETF comprard um grupo de a¢gdes ou cesta
de ativos.

O BOVAL11l é um ETF administrada pela gestora americana BlackRock, que tem
como objetivo replicar o indice Ibovespa, indicador mais importante da bolsa brasileira.
Este fundo de renda passiva ainda detém mais da metade do volume de negociacdes
de todo o volume negociado na B3.

Segundo o site da bolsa de valores brasileira, o IbrX 100 € o resultado de uma
carteira tedrica de ativos, com o0 objetivo de ser o indicador do desempenho médio
das cotagOes dos 100 ativos de maior negociabilidade e representatividade do mer-
cado de ac¢Oes brasileiro. Podendo ser composto por units e agoes.

Este trabalho ird utilizar fundos passivos como parametro de comparagéo para

as carteiras de acoes.
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2.10 DESEMPENHO DE CARTEIRAS

De acordo com Samanez (2007), véarias ferramentas foram criadas para anali-
sar e comparar diversos tipos de carteira, com o intuito de ajudar os investidores e
estudiosos a escolherem as melhores carteiras de acfes. Dentre esses varios méto-
dos estdo as métricas de analise de desempenho, que auxiliam na gestdo das cartei-
ras.

Embora existam inUmeras métricas de anéalise de desempenho de carteira, para
este estudo foi empregue, o indice de Sharpe (IS) e o indice de Treynor (IT).

Para Bodie, Kane e Marcus (2000, p.125):

A medida de Sharpe divide a média de retorno em excesso da carteira du-
rante o periodo de amostra pelo desvio-padrédo dos retornos, naquele peri-
odo. O numerador € o retorno incremental que a carteira ganhou em compa-
ragdo com um investimento alternativo no ativo livre de risco, e o denomina-
dor é o incremento na sua volatilidade comparada com a alternativa livre de
risco.

Sendo assim, o indice de Sharpe é uma métrica que mede o desempenho das
carteiras oferendo ao investidor a informacdo de quanto a carteira ou fundo teve de
retorno com base ao risco tomado. Entdo como interpretacéo, quando maior indice de
Sharpe melhor a relac&o de risco e retorno.

A formula utilizada para calcular o indice de Sharpe é dada por:

R.— R,

O

1§ =

IS = indice de Sharpe

Rc = Retorno do ativo avaliado (fundo ou carteira)

R = Retorno livre de riso (“Risk Free”)

oc= Risco do ativo avaliado (a letra grega sigma representa volatilidade)

Ja o indice de Treynor, tem como base a hip6tese de que a carteira é diversi-
ficada, e assim reduz o risco n&o sisteméatico (SAMANEZ, 2007). Portanto, o indice

de Treynor faz a métrica da carteira com base no seu risco sistémico.



23

IT = indice de Treynor

Rc = Retorno do ativo avaliado (fundo ou carteira)
R = Retorno livre de riso (“Risk Free”)

Bc= Medida de risco sistémico Beta

Por fim, o indice de Treynor utiliza o risco sistematico como coeficiente, ou seja,
o0 beta da carteira. Enquanto o indice de Sharpe utiliza o desvio padrdo como coefici-

ente.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os procedimentos metodologicos deste trabalho apresentaram os seguintes
itens classificacdo da pesquisa, coleta de dados, variaveis, metodologia de montagem

da carteira e critérios de montagem das carteiras.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

O enfoque deste estudo foi 0 da pesquisa descritiva, pois ir4 buscar o levanta-
mento dos fatos, para analisar dados sem interferir neles. Este modelo é o que melhor
se enguadra no objetivo de comparacao de carteiras, utilizando a analise fundamen-
talista.

Os resultados deste estudo foram obtidos por meio da analise fundamentalista,
com o objetivo de conseguir identificar quais sdo os ativos financeiros que alcangam
a melhor rentabilidade ao logo do tempo. Foram selecionadas acdes de empresas
listadas na BRASIL BOLSA BALCAO (B3) e também ativos mais populares de renda

fixa.

3.2 COLETA DE DADOS

Para coleta de dados foi utilizado as ferramentas Economatica, Thomson Reu-
ters Eikon, o site da B3 e quando for preciso o site das empresas para esclarecer
informacdes complementares. Para facilitar na organizacéo e entendimento foram uti-

lizados neste estudo planilhas.
3.3 VARIAVEIS

Neste trabalho foi elaborado uma base anual, contento as informacdes conta-
beis das empresas, em que foi aplicado a andlise dos indicadores fundamentalistas.

Foi calculado o desempenho das carteiras de renda fixa e renda variavel, e
depois comparados com o desempenho do indice Bovespa e desempenho de fundos
de renda de passiva, o BOVA1l e BOVV11.

As variaveis fundamentalistas neste estudo foram as seguintes:

a) O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE);
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O Retorno sobre o Patriménio Liquido indica quanto de capital proprio da com-
panhia est4 sendo remunerado. Este indicador mostra de forma percentual quanto a
organizacao esta entregando de lucro aos seus acionistas, dado a quantidade de ca-
pital que foi investido. Portanto, quanto mais alto o ROE, melhor. Segundo Assaf Neto

(2014, p.129), a férmula para se calcular é:

Lucro Liquido,

ROE 100

~ Patriménio Liquido,

b) Market Share;

Em sintese ao artigo da casa de analises Suno Research (2018), “Market Share
representa a participacdo de vendas, medida em porcentagem, que uma empresa
possui de mercado dentro de sua industria de atuacéo.”

Ou seja, se pegarmos a receita total de uma empresa e dividirmos pela receita
total do setor em que ela esta inserida, € possivel determinar a sua participacdo no
setor em que ela esta inserida.

Ao analisar a participacédo de mercado de uma empresa e compara-las com as
demais, fica possivel mensurar o poder de competicdo da empresa pelo mercado que

ela atua.

Receita das vendas da empresa,

Market Share =
Receita das vendas totais do setor;

c) Payout;

O conceito de Payout segundo Pinheiro (2014, p. 557), “E o percentual do lucro
liquido, pago sob a forma de proventos; ou seja, € a propor¢ao do lucro liquido do
exercicio, distribuido sob a forma de proventos. ”

O indice payout consegue mostrar quanto de lucro em forma de dividendos e
juros sobre o capital proprio foi distribuido para os acionistas. E bastante observado
pelo mercado, dado os insights que uma empresa mostra quando comeca a pagar ou
aumenta o pagamento de dividendos.

O Payout pode ser calculado pela seguinte equagéo:

Dividendos por Ac¢ao, 100
*

PayOut =
ayru Lucro por Agao,
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d) Dividend yield,;

Ja& o Dividend yield (DY)é a rentabilidade da acdo em termos de dividendos
pagos. E dada pela divisdo do dividendo pago e o preco da agédo. Para Assaf Neto,
Lima e Guasti (2014, p. 181), DY é calculado pela seguinte expressao:

. . Dividendos por Agdo,
Dividend Yield =

Preco atual da cotagdo,

e) Endividamento Geral (EG);

O Endividamento Geral é um indicador que permite o usuario da informacéao
saber quanto de capital de terceiros esta sendo usado para financiar o ativo total. Ou
seja, € o termdmetro que indica quanto a companhia depende de capital de terceiros.

Parte-se da ideia de que empresas com alto nivel de endividamento promovam
maior percepcao de risco em seus investidores, e consequentemente empresas com
um menor nivel oferecam menos risco.

De acordo com Szuster (2013, p. 326), podemos calcular o EG da seguinte

forma:

EG Passivo Ciculante + Passivo Ndo Circulante,

Ativo,

f) Preco/Lucro (P/L).

O indice preco lucro é muito utilizado pelos analistas financeiros, porque com
ele é capaz de identificar o tempo tedrico do retorno do investimento. A¢des com baixo
indice P/L podem trazer retorno em menos tempo ao investidor comparados com
aquelas que possuem o indice mais alto. E também é possivel comparar acdes de

empresas de diferentes setores e diferentes estagios de amadurecimento corporativo.

Para Motta (2016) o indice é calculado da seguinte forma:

Preco de Mercado da Agao,
P/L =

Lucro por Agao,
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E preciso ficar atento ao Lucro por Ag&o, porque muitas vezes ele pode encon-

trar-se distorcido, como por exemplo os momentos de alta do mercado.

3.4 METODOLOGIA DE MONTAGEM DA CARTEIRA

Para este trabalho foram elaboradas 9 carteiras de ativos. Sendo uma referente
a uma carteira de longo prazo que foi formada em 31/12/2010 até 31/12/2018, e todas
as outras carteiras anuais.

As carteiras de renda variavel vao ser divididas em:

1) Uma carteira de curto prazo, em que foi balanceada anualmente, po-
dendo ser trocado os ativos no final do exercicio de cada ano; e

2) Uma carteira de longo prazo, em que foi fixa desde o ano de 2011 até o
ano de 2018.

As duas carteiras foram compostas pelas 12 melhores acbes que passarem
nos filtros fundamentalistas utilizados neste estudo, e todos os ativos foram balance-
ados pelo mesmo peso. Foram selecionados 12 ativos pois é o grau de diversificacédo
otimo encontrado, considerando o risco e custo de manter determinada carteira (OLI-
VEIRA; PAULA, 2008).

A data de rebalanceamento para a carteira de curto prazo foi no dia 31 de de-
zembro de cada ano, pois é a data final do prazo para levantamento dos balancos das
empresas.

Para as carteiras de acoes, foram coletados dados de todas as empresas lista-
das em bolsa e passaram pelo filtro dos indicadores apresentados nas variaveis (ROE,
Payout, Dividend yield, Grau de endividamento, Market Share, Preco/lucro).

Para este trabalho o ROE e o Market Share foram os indicadores com maior
critério de escolha dos ativos, pois com eles é possivel ter a nocéo da rentabilidade
do negdcio e a fracdo do mercado controlada pela empresa. Dessa forma é possivel
filtrar uma vantagem competitiva dos ativos em relacdo aos demais ativos listados na
bolsa.

O Payout permitiu visualizar se a empresa esta repassando os lucros para o
acionista, e o dividend yield mostrara quanto se € pago de dividendo por agdo. Foi

tomada certa atencdo em payouts muito elevados, porque € importante avaliar se a
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empresa ndo estd se endividando para realizar essa distribuicdo de lucro, pois isso
pode ser desastroso para a empresa no longo prazo.

O Endividamento Geral é termbmetro que indica o quanto a companhia de-
pende de capital de terceiros. Portanto, empresas que possuirem dividas muito ele-
vadas foram descartadas.

O multiplo Preco/Lucro vai indicar quanto o investidor estara disposto a pagar
pelo lucro das empresas. Esse filtro vai ajudar na tomada de deciséo de escolha dos
ativos, evitando escolher ativos com valor de mercado muito elevados. Foi procurado
acbes com o multiplo baixo, mas também foi levado em consideracdo o motivo de
estar baixo, porque muitas vezes a relacdo Preco/Lucro pode estar distorcida.

E por fim, apoés identificadas as melhores empresas foi calculado o desempe-
nho das carteiras pelo indice de Sharpe e Treynor, que permite avaliar o historico das
carteiras e compara-los com o historico do Certificados de Deposito Interbancario
(CDI), o indice Bovespa e desempenho do BOVAL.

A amostra coletada para este estudo na base de dados Thomson Reuthers
Eikon possui um total de 412 ativos, referentes a empresas listadas na bolsa brasileira.
Mas com o decorrer da pesquisa foi necessario diminuir o nimero desta amostra,
porque algumas empresas nao possuem dados o suficiente para a realizacao deste

estudo.

3.5 CRITERIOS PARA MONTAGEM DAS CARTEIRAS

Os critérios de montagem foram criados por elaboracdo prépria, portanto os

percentuais utilizados foram uma escolha pessoal.

ROE acima de 20%;

Ter Market Share zero foram cortadas;
P/L maior que zero;

O endividamento menor que 60%;

Ter Payout e Dividend yield maior que zero; e

S L

Apdbs as amostras passarem por estes filtros, foram selecionados os 12 ati-

VoS que tiverem maior Market Share.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Essa pesquisa tem como propdsito montar carteiras de ativos no longo prazo e
no curto prazo, utilizando-se dos indicadores fundamentalistas das acdes, e posteri-
ormente compara-los e analisa-los com indices de investimento brasileiros, para as-
sim medir seu desempenho. Neste espaco foi discutido o desenvolvimento e resulta-
dos da pesquisa.

Aqui foi apresentado a composicao e peso dos ativos para cada carteira, 0s
seus retornos obtidos, as laminas de estudo com variagdo mensal em comparagao
com fundos passivos, os graficos de andlise e por ultimo o resultado das métricas de
desempenho.

4.1 APRESENTACAO DAS CARTEIRAS

Apobs a coleta dos dados, aplicacdo da metodologia e atribuicdo dos critérios
de selecado da pesquisa foi possivel a montagem de 9 carteiras de a¢fes, sendo elas
oito carteiras de curto prazo, que foram rebalanceadas ano a ano, e uma carteira que
abrangeu o periodo de 8 anos.

As tabelas a seguir irdo mostrar como ficaram as tabelas apds passarem pela

filtragem dos dados e critérios de selecéo, de acordo com a metodologia exposta:

Tabela 1- Carteira de curto prazo referente ao ano de 2011

ROE Pavout  Dividend vield Endividamento p/L Market Share
VALE3.5A 0,26 0,40 1,60 0,29 5,13 0,38
TOTS3.5A 0,23 1,58 0,29 0,44 23,68 0,20
JPSA3.SA 0,60 0,02 0,01 0,16 1,34 0,07
MYPK3.5A 0,24 0,30 0,04 0,46 a,09 0,03
ALPA4.5A 0,21 0,58 0,25 0,38 5,74 0,03
ECOR3.5A 0,21 0,74 0,06 0,46 13,39 0,03
TRPLA.SA 0,20 3,53 1,81 0,37 20,06 0,02
HGTX3.5A 0,42 0,31 0,21 0,26 13,15 0,02
EZTC3.5A 0,24 0,19 0,04 0,18 4,73 0,01
ARZZ3.5A 0,24 0,08 0,10 0,25 16,72 0,01
CSRN3.5A 0,33 0,76 0,34 0,45 3,59 0,01
BRAP4.SA 0,24 0,29 0,57 0,15 4,48 0,00

Fonte: Thomson Reuters (2019)



Tabela 2 - Carteira de curto prazo referente ao ano de 2012
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ROE Pavout Dividend vield Endividamento P/L Market Share
AFLT3.5A 0,22 1,14 0,13 0,15 8,45 0,00
ARZZI3.5A 0,21 0,36 0,25 0,29 22,26 0,01
CMIGA.5A 0,37 1,57 2,30 0,52 3,36 0,07
ETER3.5A 0,24 0,21 0,29 0,41 5,38 0,00
EZTC3.5A 0,20 0,26 0,04 0,18 6,36 0,01
GRND3.5A 0,22 1,52 0,35 0,15 4,96 0,02
HGTX3.5A 0,40 0,80 0,25 0,34 17,75 0,01
ODPV3.5A 0,21 2,30 0,13 0,34 25,40 0,10
SONDS.5A 0,71 0,06 1,54 0,38 0,32 0,00
TOTS3.5A 0,23 0,30 0,26 0,36 24,78 0,22
TPIS3.5A 0,26 0,10 0,05 0,32 2,10 0,01
VLID3.5A 0,20 1,05 0,30 0,33 12,83 0,01
Fonte: Thomson Reuters (2019)
Tabela 3 - Carteira de curto prazo referente ao ano de 2013
ROE Pavout Dividend vield Endividamento P/L Market Share
AFLT3.5A 0,25 1,33 0,20 0,07 6,51 0,00
ARZI3.5A 0,21 0,30 0,25 0,27 29,56 0,01
BALMA.5A 0,21 0,94 0,19 0,46 4,93 0,01
BBSE3.5A 0,36 0,33 0,03 0,21 9,48 0,04
ETER3.5A 0,20 0,23 0,28 0,35 6,35 0,00
EZTC3.5A 0,28 0,15 0,03 0,26 4,87 0,01
GRND3.5A 0,21 2,04 0,17 0,13 12,15 0,02
HGTX3.5A 0,35 0,65 0,27 0,30 15,86 0,01
LPSB3.5A 0,26 0,22 0,22 0,46 13,50 0,01
ODPV3.5A 0,27 1,01 0,10 0,35 23,30 0,10
TOTS3.5A 0,21 0,33 0,26 0,42 24,14 0,23
TRPN3.5A 1,04 0,36 0,15 0,23 3,82 0,00
Fonte: Thomson Reuters (2019)
Tabela 4 - Carteira de curto prazo referente ao ano de 2014
ROE Pavout Dividend vield Endividamento P/L Market Share
ABEV3.5A 0,29 0,97 0,29 0,41 17,60 0,11
ANIM3.SA 0,27 0,06 0,00 0,37 12,22 0,00
BAUHA.5A 0,39 0,10 0,02 0,51 5,51 0,00
BBSE3.5A 0,44 1,02 0,09 0,24 10,89 0,04
GRND3.5A 0,21 1,46 0,20 0,14 7,17 0,02
HGTX2.5A 0,30 0,46 0,31 0,25 9,37 0,01
ITSA4.5A 0,21 0,31 0,31 0,19 4,14 0,04
KEPL3.5A 0,26 0,15 0,30 0,40 6,73 0,01
ODPV3.5A 0,30 1,12 0,11 0,42 20,91 0,09
SEER3.5A 0,34 0,17 0,13 0,50 10,61 0,00
TOTS3.5A 0,24 0,60 0,28 0,48 20,51 0,28
TRPN3.SA 0,29 3,52 0,18 0,32 15,27 0,00

Fonte: Thomson Reuters (2019)



Tabela 5 - Carteira de curto prazo referente ao ano de 2015
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ROE Payout Dividend yield Endividamento P/L  Market Share
ABEV3.5A 0,27 0,71 0,44 0,46 20,55 0,12
BBSE3.5A 0,56 0,80 0,06 0,34 12,61 0,04
CEGR3.5A 0,26 0,00 0,00 0,60 16,35 0,01
CS5AB3.5A 0,25 0,68 0,17 0,61 3,93 0,00
EGIE3.5A 0,23 0,66 0,51 0,37 12,27 0,02
GRND3.5A 0,21 1,45 0,17 0,14 8,60 0,02
HGTX3.5A 0,24 0,51 0,42 0,20 8,21 0,01
ITSAL.5A 0,20 0,47 0,41 0,18 5,20 0,04
LREN3.5A 0,25 1,53 0,73 0,61 21,61 0,05
ODPV3.5A 0,34 1,02 0,11 0,46 22,15 0,07
SEER3.5A 0,21 0,04 0,03 0,29 10,78 0,00
TRPN3.5A 0,31 0,74 0,07 0,15 10,35 0,00

Fonte: Thomson Reuters (2019)

Tabela 6 - Carteira de curto prazo referente ao ano de 2016

ROE Pavout Dividend vield Endividamento p/l  Market Share
GRND3.5A 0,22 1,48 0,55 0,10 7,19 0,02
TRPLA.SA 0,49 0,20 0,03 0,33 2,72 0,03
BBSE3.SA 0,48 0,82 0,07 0,34 11,95 0,03
WIZ53.5A 1,28 0,54 0,09 0,42 10,84 0,00
QUALZ.SA 0,20 1,10 0,14 0,43 7,95 0,01
MSPAJ.SA 0,27 0,03 0,06 0,45 0,51 0,00
ABEV3.5A 0,29 0,77 0,37 0,47 21,27 011
ODPV3.5A 0,31 0,80 0,12 0,48 23,70 0,07
BAUH4.5A 0,22 0,18 0,05 0,51 3,95 0,00
SEER3.5A 0,24 0,10 0,02 0,53 2,95 0,00
EGIE3.5A 0,23 1,04 0,72 0,54 13,16 0,02
CEGR3.5A 0,23 0,27 0,20 0,35 19,06 0,01

Fonte: Thomson Reuters (2019)

Tabela 7 - Carteira de curto prazo referente ao ano de 2017

ROE Pavout Dividend vield Endividamento P/L  Market Share
AFLT3.SA 0,28 1,10 0,06 0,18 18,76 0,00
ARZZ3.SA 0,23 1,18 0,52 0,27 17,64 0,01
BAUHA.SA 0,23 0,20 0,04 0,49 5,51 0,00
BBSE3.5A 0,46 0,80 0,06 0,23 12,48 0,02
BERAP4.5A 0,26 0,21 0,92 0,22 2,71 0,01
CARD3.SA 0,20 0,33 0,34 0,44 8,16 0,00
CEGR3.SA 0,25 0,61 0,33 0,57 18,77 0,01
GRND3.SA 0,21 1,71 0,62 0,10 10,61 0,02
HGTX3.5A 0,21 0,98 0,58 0,20 12,00 0,01
ODPV3.5A 0,54 0,56 0,13 0,24 11,44 0,06
PARD3.SA 0,24 1,34 0,29 0,53 19,40 0,05
TGMA3.SA 0,23 0,29 0,09 0,46 7,65 0,01

Fonte: Thomson Reuters (2019)
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Tabela 8 - Carteira de curto prazo referente ao ano de 2018

ROE Pavout Dividend vield Endividamento P/L Market Share
ABEV3.SA 0,20 0,76 0,33 0,40 31,320 0,11
ARZZ3.5A 0,20 0,81 0,48 0,32 31,95 0,01
BAUHA.5A 0,20 0,23 0,03 0,45 7,86 0,00
BBSE3.5A 0,52 2,12 0,15 0,50 13,96 0,05
BRDT3.5A 0,33 0,52 1,07 0,62 8,21 0,18
CRPG5.5A 0,31 0,71 1,42 0,24 2,46 0,00
HAPV3.SA 0,22 0,13 0,18 0,26 19,52 0,17
LREN3.5A 0,26 0,21 0,32 0,55 22,54 0,06
MNAFGA.SA 0,21 0,18 0,72 0,45 3,07 0,01
ODPV2.5A 0,28 0,52 0,12 0,38 27,41 0,06
SMLS3.5A 0,64 0,75 0,40 0,62 13,10 0,01
TRPN3.5A 0,96 0,04 0,02 0,54 1,20 0,00

Fonte: Thomson Reuters (2019)

E possivel perceber apds a analise das tabelas que alguns ativos se repetiram
de um ano para outro. Essa evidéncia ndo ocorreu por mera coincidéncia, mas sim,
porque os fundamentos de alguns ativos se mantiveram, e permaneceram entre 0s 12
melhores quando comparados com o resto das empresas da amostra.

As carteiras foram formadas seguindo a sequéncia exata dos critérios, para que
assim pudesse haver um padrédo de selecao dos ativos. E a partir desses critérios
também foi possivel formar carteiras conservadoras e rentaveis, assim como ira ser
mostrado nos resultados nas préximas paginas desta pesquisa.

A tabela a seguir é referente carteira de longo prazo, possui a mesma compo-
sicdo de ativos que a carteira de 2011 de curto prazo, pois os critérios de escolhas
foram os mesmos. A diferenca € que ela nao foi balanceada ano apds ano, permane-

ceu com as mesmas acdes no periodo compreendido entre os anos de 2011 a 2018.
Tabela 9 - Carteira de longo prazo 2011 a 2018

ROE Payout Dividend vield  Endividamento P/L Market Share
VALE3.SA 0,26 0,40 1,60 0,39 5,13 0,38
TOTS3.54 0,23 1,98 0,29 0,44 23,68 0,20
JPSA3.SA 0,60 0,02 0,01 0,16 1,34 0,07
MYPK3.5A 0,24 0,30 0,04 0,46 2,09 0,03
ALPA4.SA 0,21 0,08 0,25 0,38 59,74 0,03
ECOR3.5A 0,21 0,74 0,06 0,46 13,39 0,03
TRPL4.5A 0,20 3,53 1,81 0,37 20,06 0,02
HGTX3.5A 0,42 0,31 0,21 0,36 13,15 0,02
EZTC3.5A 0,24 0,19 0,04 0,18 4,73 0,01
ARZZ3.5A 0,24 0,08 0,10 0,23 16,72 0,01
CSRN3.SA 0,33 0,76 0,34 0,49 3,99 0,01
BRAP4.5A 0,24 0,29 0,97 0,15 4,438 0,00

Fonte: Thomson Reuters (2019)
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4.2 PESO DAS CARTEIRAS

O valor inicial das carteiras foi estimado em R$ 1.000.000,00 (um milhdo de
reais), que por sua vez foi dividido por 12, totalizando R$ 83.333,33 para cada ativo,
ou 0,8333%. Deste modo, para saber a quantidade exata de acdes em carteira foi
preciso dividir R$ 83.333,33 pela cotacgdo inicial de cada ativo. O quadro a seguir ira
mostrar como ficou a distribuicdo de peso das carteiras:

Quadro 1 — Distribuicdo do peso das carteiras de 2011 a 2013

2011 2012 2013

Codigo N2 de quotas prego inicial Codigo N2 de quotas prego inicial Codigo N2de quotas pregoinicial
ALPA4.SA 30821 RS 83.331,20 | |AFLT3.5A 40312 RS 83.332,60 | |[AFLT3.5A 35174 RS 83.332,13
ARZ7Z3.5A 4344 RS 83.316,80 | |ARZZ3.5A 4256 RS 83.331,03 ||ARZZ3.5A 3421 RS 83.326,98
BRAP4.5A 3420 RS 83.323,71 | |cMIG4.5A 11443 RS 83.332,16 | |BALMA4.SA 23926 RS 83.331,89
CSRM3.SA 17048 RS 23.330,82 | |ETER3.5A 4117 RS 83.329,15 | [BBSE3.SA 6449 RS 83.321,08
ECOR3.SA 13423 RS 83.329,21 ||EZTC3.5A 8576 RS 83.325,30 | |ETER3.5A 4087 RS 83.325,73
EZTC3.5A 17227 RS 83.320,07 ||GRND3.5A 40205 RS 83.331,31 | |EzTC3.5A 6338 RS 83.330,85
HGTX3.54 9301 RS 83.327,94 | |HGTX3.5A 3468 RS 83.316,41 | |GRND3.54 35235 RS 83.332,75
JPSAZSA 5447 RS 83.318,60 | |JODPV3.5A 13242 RS 83.329,97 | |[HGTX3.5A 2466 RS 83.310,18
MYPK3.5A 6395 RS 83.330,47 | |SOND5.54 8113 RS 83.332,71 | |[LPSB3.5A 5476 RS 83.319,41
TOTS3.5A 4163 RS 83.313,96 | |TOTS3.5A 3267 RS 83.321,69 | |ODPV3.5A 10305 RS 83.330,53
TRPLA.SA 3394 RS 23.314,28 ||TPIS3.5A 12299 RS 83.330,04 | [TOTS3.58 2588 RS 83.311,54
VALE3.5A 2263 RS 83.323,96 | |vLID3.5A 6291 RS 83.321,90 | [TRPN3.5A 15696 RS 83.331,9

TOTAL RS 999.891,01 TOTAL R$ 999.935,26 TOTAL RS 999.905,04

Fonte: Elaboracao prépria (2019)

Quadro 2 - Distribuic&o do peso das carteiras de 2014 a 2016

2014 2015 2016

Codige N2de quotas prego inicial Codige N2de quotas preco inicial Codige N2de quotas prego inicial
ABEV3.5A 6159 RS 83.322,13 [|ABEV3.5A 5998 RS 83.324,62 | |ABEV3.5A 4946 RS 83.318,20
ANIM3.5A 4658 RS 83.331,62 ||BBSE3.5A 4425 RS 83.319,79 | |BAUHA4.5A 11930 RS 83.331,33
BAUHA.SA 11481 RS 83.326,44 | |CEGR3.5A 5906 RS 83.321,07 | |BBSE3.5A 3140 RS 83.319,42
BBSE3.5A 7103 RS 83.322,86 ||CSAB3.SA 4636 RS 83.324,36 | |CEGR3.5A 4642 RS 83.330,71
GRND3.52 14212 RS 83.329,96 | |EGIE3.5A 4164 RS 83.322,88 | |EGIE3.SA 3690 RS 83.326,87
HGTX3.5A 2712 RS 83.324,57 [|GRND3.5A 21555 RS 83.332,59 | |GRND3.5A 16066 RS 83.330,25
ITSA4.5A 20226 RS 83.329,61 | |HGTX3.5A 4592 RS 83.321,27 | |MSPA3.5A 3862 RS 83.316,02
KEPL3.5A 6207 RS 83.330,28 ||ITSA4.5A 17675 RS 83.330,26 | |ODPV3.58 8969 RS 83.331,60
ODPV3.SA 10084 RS 83.331,73 ||LREN3Z.SA 7609 RS 83.324,09 ||QuaLz.sa 4532 RS 83.329,71
SEER3.5A 4533 RS 83.316,54 | |ODPV3.SA 10856 RS 83.331,32 | [SEER3.5A 6043 RS 83.321,88
TOTS3.5A 2500 RS 83.318,52 | |SEER3.5A 4624 RS 83.327,69 | |[TRPL4.SA 2664 RS 83.315,75
TRPN3.5A 13722 RS 83.331,22 [ |TRPN3.SA 14428 RS 83.330,08 | |WiIZ53.5A 6836 RS 83.330,84

total RS 999.915,46 TOTAL R$ 999,910,02 TOTAL RS 999.902,60

Fonte: Elaboragéo propria (2019)




Quadro 3 - Distribuicéo do peso das carteiras de 2017 e 2018

Codigo
AFLT3.5A
ARZZ3.5A
BAUHA4.5A
BBSE3.SA
BRAP4.5A
CARD3.5A
CEGR3.5A
GRMD3.54
HGTX3.5A
ODPV3.54
PARD3.5A
TGMA3Z.SL

2017
N2 de quotas prego inicial
51907 RS 83.332,08
3903 RS 83.316,58
15940 RS 83.328,55
3469 RS 83.309,33
11113 RS 83.326,33
21903 RS 83.332,15
3905 RS 83.318,35
16485 RS 83.329,03
6972 RS 83.327,83
8594 RS 83.332,24
4385 R$ 83.315,00
15724 RS 83.328,67
TOTAL RS 999,896,63

Codigo
ABEV3.5A
ARZZ3.5A
BAUHA.5A
BBSE3.5A
BRDT3.5A
CRPG5.5A
HAPV3.SA
LREM3.5A
MNAFGA.5A
ODPV3.54
SMLS3.5A
TRPM3.5A

2018
N2 de quotas prego inicial

4825
2717
8383
3293
5112
7980
3013
3169
6678
7691
1275
43443
total

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

83.316,14
83.317,83
83.324,43
83.317,51
83.325,60
83.327,86
83.309,45
83.324,03
83.331,78
83.331,92
83.302,19
83.332,03

R$ 999.860,77

Fonte: Elaboracéo propria (2019)

4.3 VARIACAO DAS CARTEIRAS DE CURTO PRAZO
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A patrtir destas informacdes da composi¢cédo das carteiras, as proximas tabelas

serdo apresentadas os resultados das laminas de estudo, contendo a variagao mensal

das carteiras de curto prazo a cada ano, do CDI e do Ibovespa.

Tabela 10 - Variacdo mensal da carteira 2011

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez total
Carteira -1,15 140 364 331 119 -403 -384 -004 -469 941 118 117 7,16
CDI 08 084 092 084 099 09 097 107 094 088 08 09 11,60
lbov 394 122 179 -358 229 343 574 396 -738 1149 251 -021 -18,11
Fonte: Economatica (2019)
Tabela 11 - Variagdo mensal da carteira 2012
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez total
Carteira 6,60 736 724 225 085 081 368 545 262 -0,79 022 151 44,47
CDlI 089 o074 081 070 073 064 068 069 054 061 054 053 B840
Ibov 11,13 434 198 417 1186 -025 321 172 370 -35 071 605 740
Fonte: Economatica (2019)
Tabela 12 - Variagcdo mensal da carteira 2013
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez total
Carteira 038 189 2866 475 -081 -848 315 -212 880 004 -263 -142 761
CDI 0,59 048 054 060 058 059 071 070 070 08B0 071 078 8,08
Ibov 185 391 187 078 430 1131 164 368 465 366 -327 186 -15,50
Fonte: Economatica (2019)
Tabela 13 - Variagcdo mensal da carteira 2014
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez total
Carteira -8,27 -1,43 4981 340 574 1094 138 7856 528 1,16 340 -359 10,43
CDI 084 078 076 082 086 082 084 086 090 094 084 095 10.81
Ibov 751 1,14 705 240 -075 3,76 500 978 -11,70 095 0,18 862 -2,91

Fonte: Economatica (2019)
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Tabela 14 -Variacdo mensal da carteira 2015

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez total

Carteira -590 485 219 457 350 095 079 504 121 196 101 2235 -0,31
CDI 093 082 104 095 098 107 118 111 111 111 106 116 13,24
Ibov 5,20 997 -0,84 993 H17 061 -417 833 336 180 -163 -393 -13,31

Fonte: Economatica (2019)
Tabela 15 -Variagdo mensal da carteira 2016

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez total
Carteira 1,17 1,96 774 230 097 1273 680 306 -028 500 -555 0,79 41,97
CDI 1,05 1,00 1,16 105 1,11 1,16 111 121 111 105 104 112 14,00
Ibov 579 591 1697 7,70 1009 630 1122 103 080 1123 -465 -271 38,94

Fonte: Economatica (2019)
Tabela 16 -Variacdo mensal da carteira 2017

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez total
Carteira 1341 1215 245 527 -036 131 95900 1320 412 155 405 613 79,30
CDI 1,08 086 105 079 093 081 080 080 064 064 057 054 993
Ibov 738 308 -252 064 -412 030 480 746 488 002 315 616 26,86

Fonte: Economatica (2019)
Tabela 17 -Variagdo mensal da carteira 2018

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez total

Carteira 939 025 167 334 £26 -450 226 030 613 7,88 816 7,83 3513
CDI 058 046 053 052 052 052 054 057 047 054 049 049 6,42
Ibov 1114 052 0,01 088 -1087 520 888 321 348 1019 238 181 15,03

Fonte: Economatica (2019)

A seguir sera mostrado os graficos, para uma melhor uma melhor analise dos
dados de variacao expostos anteriormente pelas tabelas contendo os resultados das

|laminas de estudo.
Grafico 1 —Variac¢Oes das carteiras de curto prazo em relagdo ao IBOV e CDI

~~ FUNDO ~~ FUNDO
~~ CDI ot -~ CDI
~1 1BOV ~ 1BOV

~~ FUNDO FUNDO

~1 1BOV IBOV
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FUNDO FUNDO

IBOV I1BOV

FUNDO FUNDO

IBOV IBOV

Fonte: Economatica (2019)

A composicao das carteiras de curto prazo de acordo com os indicadores fun-
damentalistas, apresentou resultados muito favoraveis de acordo com os valores his-
téricos mostrados. Como observado, em todos 0s anos as carteiras se comportaram
melhor que o indice Ibovespa, isto €, obteve melhores retornos. Também é notavel
gue apenas no ano de 2015 o retorno ficou negativo, como mostrado na tabla 14,
porém continuou a frente do Ibovespa.

Ja quando olhamos para o outro indicador o Certificado de Depdsito Bancario
(CDI), a comparacéo foi empate. Os anos 2012, 2016, 2017 e 2018 as carteiras con-
seguiram melhores retornos, enquanto os anos 2011, 2013, 2014 e 2015 perderam
para o CDI.

Lembrando que ano a ano os ativos foram mudados de acordo com os indica-
dores apresentados pelas empresas. Portanto, aqui neste ponto séo carteiras diferen-

tes para cada ano corrente.
4.4 VARIACAO DAS CARTEIRAS DE LONGO PRAZO
A tabela a seguir irA mostrar a comparacao da carteira de longo prazo que foi

composta no ano de 2011 e permaneceu sem trocar 0s ativos até o ano de 2018, com

0 CDI e os fundos passivos.
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Tabela 18 - Variac&o da carteira de longo prazo em relacdo aos indicadores de investimento

Anos Carteiras CDI| I|bovespa Bovali lbrX-100
2011 7,16 11,60 -1811 -1838 -1154
2012 21,85 8,40 7.40 6,84 11,03
2013 -5.89 8,06 -1560 -15,82 -3,49
2014 -19.97 10,81 2.9 -3,33 -2 83
20145 -16.67 13,24 1331 13560 1231
2016 31,20 14,00 38 93 a8 67 36,66
2017 68,82 993 26 86 26,55 27,21
2018 7,43 6,42 15,03 14,88 15,30

Acumulado 9523 11885 26,81 3591 60,03
Fonte: Elaboracéo propria (2019)

Para se calcular o indice Bovespa, o Bovall e o Ibrx-100, € preciso levar em
consideracdo um numero muito grande de empresas. E por conta disso, nesses indi-
cadores estdo presentes empresas sem fundamentos, como também empresas com
fundamentos, que possuem solidez nos resultados e consisténcia no lucro. Dessa
forma quando estamos analisando esses fundos passivos ndo estamos analisando
apenas as macas douradas, mas também as macas podres.

Esse estudo procurou por boas empresas e com fundamentos, através dos in-
dicadores utilizados para a composicéo das carteiras, e conseguiu bons resultados. O
retorno da carteira durante os 8 anos quase dobrou o capital hipotético investido, ficou
com percentual de 95,23%, ganhando de todos os fundos passivos e perdendo ape-
nas para o CDI. O periodo estudado em questéo, o pais estava com indicadores muito

elevados para a taxa SELIC e CDI.

Grafico 2—- Variacéo da carteira de longo prazo em relagdo ao IBOV e CDI
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Fonte: Economatica (2019)

Diferente das carteiras de curto prazo, a carteira de longo prazo so ficou a frente
do CDI em apenas 2 anos, como se pode ver no gréafico acima. E no final do periodo

estudado, ano de 2018, terminou ficando abaixo.
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4.5 DESEMPENHO DAS CARTEIRAS

A tabela a seguir irh mostrar o resultado final dos indices de Sharpe e Treynor.
Os anos de 2011 e 2015 foram desconsiderados nessa tabela por terem apresentado

resultados negativos.

Tabela 19 - Sharpe e Treynor carteira de curto prazo

2012 2013 2014 2016 2017 2018
Sharpe 3,01 0,03 0,07 1.63 3.60 154
Treynor 122,36 0,89 235 6584 10279 56,40

Fonte: Economatica (2019)

Um dado curioso descoberto por esse estudo, é que apesar do ano de 2011 ter
apresentado uma rentabilidade positiva de 7,16%, como mostrado na tabela 10, item
4.3, apresentou os indices negativos. Sharpe de -0,13% e Treynor de -4,29%. Ou seja,
o retorno oferecido pela carteira ndo compensa o risco. Ja a carteira de 2015, além
de ter apresentado retorno negativo de -0,31%, também mostrou indices negativos.
Sharpe de -0,67% e Treynor de -22,35%.

Os anos que apresentaram a melhor a relacdo de risco e retorno, foram os anos
de 2012 e 2017, por ambos os indices. Porém, em 2012 o indice Treynor foi maior,
apesar do Sharpe ter sido menor comparando com o ano de 2015. Isso quer dizer que

a relacado com o risco sistematico e retorno da carteira de 2012 foi melhor.

Tabela 20 - Sharpe e Treynor carteira de longo prazo

2011 a 2018
Sharpe 0,20
Treynor 8,73

Fonte: Economatica (2019)

Ja o resultado da carteira de longo prazo, mostraram indices bem mais modes-
tos em comparacdo com os indices calculados nas carteiras de longo prazo, Sharpe
de 0,20% e Treynor de 6,73%.
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5 CONCLUSAO

Esse estudo procurou por boas empresas com fundamentos, através dos indi-
cadores utilizados para a sele¢éo das carteiras, mas sabemos que para alcancar me-
Ihores resultados é preciso observar ndo so6 as contas das empresas e seus indicado-
res, mas também o modelo de negocio das empresas, tipos de clientes, formas de
capitacao de receita das empresas, governanca corporativa, fatores econémicos e
entre outros.

Porém, apesar da escolha de acdes apenas pelos seus indicadores, os resul-
tados mostraram-se positivos e conseguiram manter-se a frente do Ibovespa, tanto no
longo prazo quanto no curto prazo.

A pesquisa considerou séries temporais curtas, e além disso, o periodo estu-
dado foi bastante infrequente, no que tange a taxa de juros do Brasil, que se mostrou
muito elevada durante este periodo estudado compreendido entre os anos de 2011 e
2018, devido a politicas governamentais. Em consequéncia, a taxa de Certificados de
Depositos Interbancério (CDI) permaneceu elevada para acompanhar a taxa Selic.

Diante disso, um grande ponto que surgiu como resultado encontrado nesse
trabalho, é que tanto a carteira de longo prazo como o préprio Ibovespa, ficaram atras
do CDI, como apresentado no item 4.4, grafico 2.

Os indicadores fundamentalistas utilizados na pesquisa, demonstraram ser efi-
cazes natomada de decisao do investidor para a selecao de acdes. Mesmo o trabalho
ignorando outros fatores de escolha, e focando apenas nesses seis indicadores fun-
damentalista foi possivel obter uma relacéo de risco e retorno favoravel.

O indicador Market Share permitiu escolher empresas sdlidas, com fatias sig-
nificativas do setor de mercado em que se encontram inseridas. O ROE buscou em-
presas que tivessem negocios rentaveis. O endividamento geral achou as empresas
menos endividadas. O Payout e Dividend yield buscou por empresas que pagaram
algum provento durante os anos estudados. E o Preco sobre Lucro procurou por em-
presas mais baratas. Dessa forma foi possivel montar carteiras conservadoras, com
pouco risco e gerassem lucro, para assim proporcionar rentabilidade aos acionistas.

Sobre os indicadores de desempenho, indice de Sharpe e indice de Treynor,
no geral as carteiras tiveram boa relacédo risco e retorno, com a maioria ficando posi-
tiva. Apenas as carteiras de 2011 e 2015 nao tiveram um retorno que compensassem

0 risco.
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No geral, os resultados obtidos dessa pesquisa foram correlatos a pesquisas
desenvolvidas nessa area. Os indicadores fundamentalistas na tomada de deciséo de
escolha de ativos unidos as métricas de desempenho de carteira Sharpe e Treynor,
foram muito significados para o desenvolvimento e concluséo dos resultados mencio-
nados.

Por fim, tendo em vista a importancia do mercado de acbes para a economia e
vida das pessoas, como sugestao para pesquisas futuras com montagens de carteiras
sob a dtica da andlise fundamentalista, devido a aspectos limitantes do trabalho,
aponta-se algumas possibilidades de desenvolvimento: a ampliagdo de critérios para
montagem das carteiras, a adicdo de mais indicadores fundamentalistas e andlise de
fatores ndo contabeis, como por exemplo uma pesquisa sobre empresas de um setor

especifico.
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