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RESUMO

Aplicar em acbes € um assunto bastante complexo para os investidores tendo em
vista a volatilidade dos retornos e as incertezas envolvidas. Em virtude disso, o
presente trabalho tem como objetivo geral verificar se a analise fundamentalista é
capaz de fornecer subsidio suficiente para auxiliar na selegcdo de acgbes de
companhias brasileiras, de forma que se supere o Ibovespa no retorno acumulado
entre os anos 2014-2019. Com um novo indicador proposto obtido com o produto dos
indices P/VP, ROA e ROE divididos pelo P/L, foi verificado se o investidor consegue
gerar uma carteira de acfes de forma que seja superado o rendimento acumulado do
principal benchmark do mercado de renda variavel, o Ibovespa. Para tanto, foram
elaboradas duas versfes de carteiras simuladas, uma com a selecdo mantida
constante em todo o periodo e outra com rebalanceamento anual. A pesquisa
classifica-se como quantitativa e qualitativa em relacéo a sua abordagem, com base
em uma amostragem né&o probabilistica por conveniéncia. Concluiu-se com os dados
analisados que a escola fundamentalista em conjunto com rebalanceamentos
periodicos pode proporcionar retornos maiores que 0 benchmark escolhido, ainda que
seja improvavel que se supere um indice amplo de mercado.

Palavras-chave: Analise fundamentalista, Selec&o de ativos, Agdes.



ABSTRACT

Investing in stocks is a very complex topic for investors given the volatility of returns
and the uncertainties involved. Based on this, the present work has as general
objective to verify if the fundamentalist analysis is able to provide sufficient subsidy to
assist in stock selection in order to surpass the accumulated returns of lbovespa
between the years 2014-2019. With a new proposed indicator, obtained from the
product of indexes P/B, ROA and ROE divided by P/E, was checked if the investor
manages to assemble a portfolio of ten different shares that exceeds the accumulated
yield of the main benchmark of the brazilian stock market, with two versions of
simulated portfolios: one that was kept constant throughout the period and another that
was rebalanced annually. Therefore, the research is classified as quantitative and
qualitative in relation to its approach, and based on a non-probabilistic sampling for
convenience. The conclusion of the analyzed data was that the fundamentalist school,
with periodic rebalancing, can provide greater returns than the benchmark though it is
unlikely to significantly outperform the index.

Keywords: Fundamentalist Analysis, Asset selection, Stocks.
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1 INTRODUGAO

As quedas nas taxas de juros que aconteceram recentemente no Brasil fizeram
com que os investidores passassem a buscar alternativas além das opcbdes mais
populares, como a caderneta de poupanca e titulos de renda fixa. Com a possibilidade
de investir também em debéntures, commodities, a¢cdes e outros ativos de renda
variavel, o investidor passou a tomar decisdes no presente a respeito de eventos que
acontecerdo somente no futuro, tendo que aturar algum grau de incerteza. Nesse
cenario, o presente trabalho ira focar na constituicdo de carteiras de agdes de
empresas brasileiras selecionadas utilizando-se 0s indicadores da escola
fundamentalista como ferramenta de apoio.

Um dos problemas que aflige quem decide montar um portfolio de ac¢des é
determinar quais empresas ira possuir em sua carteira. Markowitz (1952) foi pioneiro
na teorizacdo da chamada “carteira 6tima” que busca maximizar os retornos com a
minimizac&o de risco, sendo este medido pela variancia dos retornos dos ativos. A
minimizacdo dos riscos ocorre quando o investidor diversifica seu patriménio
alocando-o em varios ativos diferentes e que ndo sejam fortemente correlacionados.
Todavia, saber que € necessario diversificar o capital € o inicio do problema da
selecdo de ativos.

A discussao sobre selecéo de ativos teve grandes avangos apds os trabalhos
de Markowitz: Merton e Samuelson (1969), por exemplo, abordam as diferengas que
as carteiras 6timas possuem no curto e no longo prazo. Sharpe (1964), ao contribuir
com a construgdo do modelo CAPM, “matematizando” o problema da selecéo do
portfélio, permitiu estudos empiricos acerca da eficiéncia da sele¢cio dos ativos.

O uso da analise fundamentalista para selecéo de ativos esbarra na chamada
teoria de eficiéncia do mercado, que afirma que qualquer informacédo ja esta
precificada no preco das agdes (FAMA, 1970) e que, portanto, ndo é possivel obter
retornos anormais tendo em vista as informagdes ja estarem refletidas nos precos.
Porém, os investidores buscam momentos em que essa precificagdo descola do seu
chamado “valor justo”, isto €, o valor negociado em balcao atingido pelo resultado do
equilibrio entre oferta e demanda das negociagcbes ndo corresponde ao valor de fato

que aquele ativo deveria possuir. E importante ressaltar que a teoria dos mercados



eficientes & objeto de discussdo no meio académico, tendo por exemplo os
economistas comportamentais, segundo Milanez (2003), incorporado conceitos da
psicologia e da sociologia visando aproximar o comportamento humano da teoria de
financas. Nesse contexto, Kimura (2003) considera que nem sempre os investidores
agem de maneira racional e por isso 0 mercado acionario n&o necessariamente
obedece as premissas esperadas de um mercado eficiente.

O presente estudo assume que ha na realidade um descolamento entre os
precos negociados dos ativos e seus fundamentos, permitindo, através da selecao
eficiente deles, a obtencdo de retornos acima do benchmark definido pelo Ibovespa.
Por isso, com o uso da analise fundamentalista que, conforme Damodaran (2006),
permite aos investidores a utilizacdo de indicadores contabeis para enxergar a
existéncia de sub ou supervalorizacdo das agdes, serdo criadas duas carteiras
tedricas, uma sem realocacgao de ativos e outra com rebalanceamentos anuais, para
atingir o objetivo de responder a seguinte pergunta: o uso da analise fundamentalista
permite a selecdo de acbes de forma que se supere o lbovespa apds 5 anos
investidos, considerando-se a rentabilidade acumulada do periodo 2014-20197

Portanto, em vista do ambiente de incerteza que o investidor de renda variavel
permeia, seja na escolha dos ativos como também na escolha do método de selegao
desses ativos, o presente trabalho possui o objetivo geral de demonstrar se 0 processo
de selecdo de ativos e montagem de carteira através da escola fundamentalista
contribuem para obtenc&o de lucros anormais, considerando o esfor¢o despendido
pelo investidor na analise das companhias em contrapartida ao fato de que o mesmo
poderia investir num indice generalista como o préprio Ibovespa.

Visando o alcance do objetivo geral, os objetivos especificos serdo: conhecer
a metodologia e os indicadores utilizados pela escola fundamentalista; compilar dados
contabeis de empresas da bolsa de valores brasileira; ordenar as empresas conforme
a qualidade de seus indicadores obtidos nos anos entre 2014-2019 e, entéo,
montagem das carteiras tedricas que serdo comparadas com o principal benchmark
do mercado de renda variavel: o Ibovespa. Sendo uma das carteiras simuladas
estatica, sem nenhum tipo de rebalanceamento, e uma segunda carteira com
realocacdo de ativos feita em cada um dos anos, no primeiro dia util do més de mar¢o
dos respectivos anos, em virtude da data de divulgacdo dos balangcos das

companhias.



Para atingir todos os objetivos propostos, sera feita a coleta e analise de dados
disponibilizados pela B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo) e CVM (Comiss&o de Valores
Mobiliarios), incluindo os dados contabeis das empresas como também as cotacdes
ajustadas de suas ac¢des, para que se possa utilizar os indices fundamentalistas no
processo de filtragem e escolha das companhias e comparativos de rentabilidade.

Inicialmente, a amostra de empresas sera definida considerando-se os fatores
histéricos relevantes das companhias que compdem o indice Bovespa para cada um
dos anos, como mudancas de nome, altera¢cdes no cddigo de negociagcdo de suas
acgdes, fusdes e aquisicdes. Apods isso, indicadores fundamentalistas ser&o calculados
para os balangos anuais divulgados em todos os anos a partir de 2013. Uma vez que
esses indices estejam calculados, serdo agregados na formacdo de um novo
indicador que ira considerar o produto dos indicadores P/VP, ROA, ROE dividido pelo
P/L, numa nova equacgdo criada neste trabalho, todos definidos com maior
detalhamento no referencial teérico.

As dez melhores empresas de acordo com o novo indicador seréo selecionadas
com igual peso na carteira tedrica estatica, assumindo que a compra delas acontecera
no primeiro dia util de mar¢co de 2014, apds a liberacdo da composi¢cédo do Ibovespa
desse mesmo ano e dos balangos contabeis do ano anterior. Para a carteira com
rebalanceamento, anualmente o investidor reavaliara os indicadores fundamentalistas
da mesma forma que na carteira constante, porém coletando os dados dos balangos
seguintes divulgados em cada um dos anos do periodo, para formar novamente a
selecdo dos 10 primeiros ativos cuja participacdo também tera peso igual, iniciando
sua construcdo no primeiro dia util de margo de cada ano, mas agora também com a
venda das a¢des da carteira anterior, no mesmo momento, para que seja obtida a
rentabilidade do periodo. Os pregcos de compra e venda utilizados seréo os valores de
fechamento ajustados apods desdobramentos, grupamentos e distribuicbes de
proventos.

A rentabilidade de ambas as carteiras sera comparada acumulando-se o
retorno total do periodo desconsiderando-se custos de transacdo, impostos e inflagao.
Para verificar se a diferenca entre os retornos € significativa, sera efetuado o calculo
de teste estatistico de diferenca de média (teste T de Student) para os retornos obtidos
em todos os meses dos 5 anos analisados. Além disso, sera calculado também o
indice de Sharpe para verificar a eficiéncia da geracéo de rentabilidade das carteiras

quando ponderado o risco obtido por elas.
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A concluséo do trabalho atingiu um resultado em conformidade com a literatura:
a carteira que nao teve rebalanceamento, ao agregar menor disponibilidade de
informacgdes, obteve um retorno positivo (80,65%) porém inferior ao benchmark
(103,06%). Ja a carteira que teve rebalanceamento efetuado em todos os anos
superou a rentabilidade bruta do indice (atingindo 155,97 % no periodo total), todavia,
conforme resultados obtidos no teste T, esse numero nao foi considerado significante
estatisticamente para o intervalo de confianga de 95% quando analisados os retornos
mensais do Ibovespa versus a carteira. O indice de Sharpe todavia demonstrou que
a carteira foi mais eficiente em trazer rentabilidade quando ponderado o risco por ela

atingido (9,13 versus 5,79 do benchmark).
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Viséo geral do mercado de capitais

Como um dos segmentos do mercado financeiro, 0 mercado de capitais tem
um importante papel no crescimento da poupanga e na promog¢ao de investimentos
ao permitir que 0s agentes superavitarios, que possuem gastos menores que suas
receitas, disponibilizem recursos para as atividades econémicas. Segundo Fama
(1970), esse mercado € fundamental para o desenvolvimento econdémico de um pais
ao permitir a alocagdo da poupancga a investimentos, funcdo que se empenhada
contribui para a formagao de precos dos valores mobiliarios, sintetizando todas as
informacdes disponiveis no mercado até 0 momento.

Cavalcante e Misumi (2002) afirmam que um mercado de capitais forte é
requisito condicionador para o desenvolvimento de um pais, desde que consiga reunir
tomadores e investidores de maneira eficiente. Pereira (2013) divide esse mercado
em mercado primario, onde ocorre o langamento de um titulo pela primeira vez com o
emissor buscando captacéo de recursos, e mercado secundario, caracterizado pela
negociacao entre investidores de titulos comercializados apds a oferta primaria dos
mesmos.

O objetivo, portanto, do mercado de capitais € prover liquidez aos titulos
emitidos, melhorando o fluxo de capital entre os agentes, viabilizando o processo de
capitalizagdo das companhias. Essa definicdo € atribuida por Pinheiro (2007),
salientando também que 0 mercado contribui para o estimulo de formacido da
poupanca privada e permite estruturar uma sociedade pluralista baseada na economia
de mercado.

No mercado de capitais 0 ambiente que proporciona o encontro desses agentes
€ a bolsa de valores, onde ocorre a negociagéo dos valores mobiliarios. Cavalcanti e
Misumi (2009) definem que este local tem como principal objetivo constituir-se como
um ambiente adequado para o mercado livre e aberto, organizado por seus membros
e autoridade monetaria na realizagdo das compras e vendas dos titulos. Um desses
titulos € denominado “acdo” que representa uma parcela do capital social da
companhia que a emitiu (PINHEIRO, 2007, p. 138). O investidor que possui esse papel

nao € credor da empresa, mas sim um de seus proprietarios €, portanto, detém direitos
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de sécio como participacdo nos resultados da empresa conforme 0 numero de agbes
que detém.

Portanto, é importante que o investidor, ao realizar o depésito de suas
economias num investimento, tenha clareza sobre o negocio para que somente assim

se torne sécio da companhia.

2.2 Selegéo de ativos

No mercado de renda variavel a selecdo de agdes para formacao de carteiras
€ de extrema importancia por se tratar de um tipo de investimento de alto risco. A
escolha delas pode determinar 0 sucesso ou o fracasso dos investidores. Para Assaf
Neto (2006), o risco € a capacidade de mensurar um estado de incerteza de uma
decisdo através do conhecimento das probabilidades associadas a ocorréncia dos
resultados ou valores possiveis. Portanto, o risco de uma agao pode ser medido pelo
grau de dispersao dos seus retornos.

O risco total dentro do mercado financeiro pode ser decomposto em dois tipos:
risco sistematico e risco diversificavel. O risco sistematico, ou ainda risco de mercado
ou risco nao diversificavel, relaciona-se com as flutuacées do sistema econdmico,
politico, natural e social. Portanto, ndo pode ser eliminado através da diversificacdo e
constitui grande fonte de preocupagéo (ASSAF NETO, 2006). O risco diversificavel ou
nao sistematico € a parcela do risco total que pode ser minimizado através da
diversificagcdo, por estar referindo-se exclusivamente aos ativos especificos da
carteira, ndo sendo premiado pelo mercado (KEOWN et al., 2005).

Em seu artigo “Portfolio Selection” Harry Markowitz (1952) criou a chamada
Teoria de Portfolio que formaria a base da Moderna Teoria de Carteiras. Para ele, a
selecdo de carteira possui duas variaveis de incerteza: o retorno esperado e o risco,
medido pela variancia do retorno. Sendo essa variancia um fator indesejado pelo
investidor com aversdo ao risco, existe a possibilidade de minimiza-lo através da
diversificagdo, quando ocorre a inclusdo de varios ativos ndo correlacionados entre si
(ASSAF NETO, 2009).

De acordo com Markowitz, deve haver uma carteira que maximiza o retorno
esperado e minimiza o risco e, tendo em vista que risco e retorno possuem correlagao
positiva entre si (GONCALVES JUNIOR, 2006), o investidor deve buscar o maior

retorno para o risco que tolerar. Todas as combina¢gdes possiveis de carteiras que
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conciliam o maior retorno para um dado nivel de risco formam a chamada fronteira
eficiente, sendo estas chamadas de carteiras eficientes, ou seja, sem melhor
alternativa que combine 0 mesmo nivel de retorno e risco.

Para Fama (1972) a selegcdo de ativos pode agregar valor a um fundo de
investimentos quando seu gestor compra 0s chamados ativos vencedores, que
superam os indices de mercado, e vende os ativos perdedores, que ficam abaixo
desse indice. Todavia, dentro da Teoria de Eficiéncia de Mercado, também de Fama,
isso sO € possivel se for suplantada a hipdtese chamada semi-forte, onde os precos
dos ativos incorporam todas as informacdes disponiveis.

Para Bodie, Kane e Marcus (2000), a existéncia de habilidade de selec&o de
ativos contradiz a forma semi-forte de mercado, afinal a possibilidade de prever precos
das ag¢des ndo esta de acordo com a hipbdtese de que todas as informacgdes
disponiveis s&o refletidas instantaneamente nos seus precos. Existem inumeros
trabalhos que testam a hipotese de que selecdo de ativos proporciona retornos
anormais, na tentativa de encontrar uma hipotese que possa explicar 0 desempenho
dos gestores dos fundos de investimentos, buscando superar os indices de mercado.

Dentre esses trabalhos, pode-se destacar o de Jensen (1968) que analisou 0
resultado anual de 115 fundos de investimentos dos Estados Unidos entre os anos
1945 e 1964, concluindo que esses fundos nao conseguiram prever 0s pregos das
acdes e nem mesmo pagaram suas despesas com taxas de corretagem. Henriksson
(1984) fez uma investigacao parecida com 116 fundos entre 1968 € 1980 e também
nao encontrou evidéncias de retornos superiores a média do mercado.

Entre os anos 1974 e 1988, Hendricks, Patel e Zeckhauser (1993) encontraram
evidéncias de performance superiores ao mercado de 165 fundos norte-americanos
ao longo do tempo. Vale ressaltar, conforme Bodie, Kane e Marcus (2005), que
retornos anormais negativos também contradizem com a teoria dos mercados
eficientes e, ainda conforme esses autores, 0s ganhos provenientes das anomalias
de mercado remuneram aqueles que conseguem desempenhar com sucesso a
selecdo dos ativos vencedores.

No mercado brasileiro os estudos desse tipo sdo comumente feitos apds o
periodo de alta e prolongada inflagdo que ocorreu ateé 1994, tendo em vista as
dificuldades de analise (CASTRO, 2007), causada pela falta de estabilidade do valor
da moeda. Os estudos de Andakaru e Pinto (2003), por exemplo, encontraram

evidéncias de retornos acima da média do mercado em fundos de agbes entre 0s anos
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1994 e 2001. Leusin e Brito (2006) também encontram evidéncias de retornos
elevados em 243 fundos de agdes entre 1998 e 2003, assim como Rochman e Eid
Junior (2006) para fundos multimercados e de agbes entre 2001 e 2006.

No mercado de renda variavel, os investidores buscam técnicas de precificagdo
de ativos para encontrar gargalos entre o valor definido por eles com o valor de
mercado, tentando atingir retornos anormais, definido por Fama e French (1996) como
anomalias nos padrbes de retornos médios que ndo podem ser explicados pelo
tradicional modelo de precificagdo de ativos de capital (Capital Asset Pricing Model —
CAPM).

O modelo CAPM é bastante utilizado para precificacao de ativos. Desenvolvido
por Sharpe (1964) e Lintner (1965), em sintese ele estabelece que o retorno esperado
de um ativo é fungao de trés variaveis: o beta (que mede a sensibilidade do ativo em
relacdo a carteira de mercado), a taxa de retorno do ativo livre de risco e o retorno
esperado para a carteira de mercado.

Entre os fatores que influenciam o preco das acgdes, pode-se citar o lucro
contabil gerado pelas companhias que, conforme em recente estudo feito por Juettner-
Nauroth (2005), possui correlagdo com o crescimento dos lucros das empresas. Outra
hipotese segundo Copeland e Weston (1988) e McConnell e Muscarella (1985) é de
que o valor da empresa € definido pelo valor presente do fluxo de caixa dos resultados
futuros esperados dos ativos atuais da companhia, ou pela expectativa de resultado
que oportunidades de investimentos poderiam proporcionar. Além desses fatores,
existem os relacionados a psicologia humana como 0 excesso de confianga na analise
do investidor em minimizar riscos (MARCH E SHAPIRA, 1987) ou ainda otimismo
excessivo com o mercado que acaba impactando demasiadamente na projecéo dos
resultados futuros das empresas (DE BONDT E THALLER, 1990).

Entendendo-se que o investidor busca formas de precificar os ativos na
tentativa de reducdo de incertezas e maximizagdo dos retornos, algumas técnicas
surgiram para auxiliar na montagem das carteiras de investimentos. Essas técnicas
podem ser divididas em duas grandes escolas: a analise fundamentalista, que busca
realizar a determinac&o do valor justo do ativo conforme os dados financeiros da
companhia e de seu setor (BAGHERI; PEYHANI; AKBARI, 2014), e a analise técnica,
definida como o conjunto de métodos e ferramentas que, por meio da observagao do
comportamento grafico passado do mercado, tenta identificar tendéncias para o futuro
(DEBASTIANI, 2008).
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2.3 Estudo empiricos sobre seleg¢do de ativos

Diversos autores buscaram publicar estudos sobre selec&o de ativos baseado
na teoria de carteiras elaborada por Markowitz devido ao consenso de que
investidores racionais buscam maximizar seus retornos com a maior diminui¢c&o
possivel dos riscos. Entre os exemplos que se pode citar, o estudo de Junior,
Pamplona e Montevich (2002) examinou através de planilhas eletrénicas que a
selecio de ativos baseado na correlagdo entre eles € capaz de fornecer uma carteira
Cujo risco € menor que uma carteira formada sem nenhum critério de selegao.

Para esse estudo, calculou-se utilizando o software Microsoft Excel a
correlacdo entre 5 ativos diferentes e, com a funcdo SOLVER, determinou a
combinacao que obtivesse um retorno de 9% ao ano, definido arbitrariamente, e que
minimizasse o risco. A funcdo automatizada avaliou todas as combinagdes possiveis
de distribuicdo de ativos que atingissem os mesmos 9% de rentabilidade, mas
selecionou a composigcao que apresentasse 0 menor desvio padrao de rentabilidade.
A concluséo foi de que havia formas diferentes de se obter essa mesma rentabilidade,
porém com riscos maiores, o que esta de acordo com a ideia de que diversificagao
pode causar diminui¢ao de risco.

Varga (2001) concluiu que a analise do desempenho de fundos de
investimentos deve levar em consideracdo também a qualificacdo técnica e
académica do gestor do fundo, seu comprometimento e a experiéncia com trabalho
em equipe, tendo em vista que os préprios gestores mudam suas estratégias no
decorrer do tempo e, portanto, ndo representam estimadores de dados historicos
confiaveis.

Castro (2014) selecionou 40 fundos de diversos administradores numa carteira
tedrica com rebalanceamento trimestral baseado na rentabilidade média obtida dos
ultimos 12 meses acumulados, concluindo que nos 5 anos analisados (entre 2009 e
2013) a carteira superou a média em todos eles, indicando que estratégias de
investimentos podem aproveitar as oportunidades disponiveis no mercado.

Para avaliar a performance de uma carteira formada por ativos selecionados,
Credle, Maheshwari e Pyatt (2007) criaram uma carteira tedrica baseada nas ac¢bes

mais recomendadas por um jornal local do estado norte-americano de Virginia e a
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compararam com uma carteira com a mesma quantidade de empresas, porém sem
critérios de selegao (carteira aleatéria) e com o S&P 500. O desempenho da carteira
nas 52 semanas do ano de 2007 foi superior a carteira aleatéria e levemente inferior
ao outro indice, que conforme o0s autores, sugere que a selegdo de ativos (Stock
Picking, termo frequentemente utilizado na literatura inglesa) pode ser capaz de
apresentar retornos superiores a simples formagao aleatéria de carteiras, porém com
limitagdes em sua diversificacdo dado o reduzido numero de ativos que um investidor
€ capaz de analisar comparado com o portfolio do S&P 500, composto de 500
companhias diferentes.

Outra questéo relacionada a alocagdo de ativos que permeia o investidor é
relativa ao peso dado para cada uma das ac¢des escolhidas para compor seu portfolio.
O presente trabalho assume uma distribuicdo igualitaria entre todos os ativos
motivada, principalmente, pela busca de minimizacao da complexidade da formacéo
da carteira. Todavia, € possivel encontrar alguns estudos na literatura financeira sobre
0s chamados portfolios do tipo “equal-weight’, isto €, de pesos iguais, que corroboram
com a ideia de que esta selecdo seja eficiente.

Plyakha, Uppal e Vilkov (2017) publicaram um estudo testando a performance
de uma carteira com as primeiras 100 empresas em valor de mercado do S&P 500,
um dos principais indices do mercado de renda variavel americano, entre 0s anos
1967 e 2009, acompanhando a rentabilidade anual das carteiras: uma com
distribuicdo igual, sendo 1% para cada uma das empresas, outra com pesos baseados
no valor de mercado das companhias e uma terceira com pesos conforme o pre¢o das
acgdes, concluindo que no periodo total, o portfélio com pesos iguais obteve a melhor
performance, explicando que isto se deve ao ajuste periddico feito pelo investidor, que
o torna melhor otimizado em relagdo aos riscos da economia.

Um estudo que chega na mesma conclus&o, mas por razdes diferentes, é o de
Hsu (2004), ao identificar que as carteiras que sofrem algum tipo de balanceamento
através de um sistema de pesos acabam favorecendo companhias cujo otimismo do
mercado esteja muito elevado, tornando seus pre¢os negociados muito superiores ao
que seus fundamentos poderiam indicar, € ao mesmo tempo tornam menos relevantes

as empresas subavaliadas com potencial de crescimento maior.

2.4 Analise técnica e fundamentalista
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Duas escolas que podem auxiliar na tomada de decisdo do investidor séo a
técnica e a fundamentalista. Ambas possuem seus conjuntos de métodos partindo da
premissa de que nem sempre 0S mercados Sa0 racionais e por vezes ocorrem
oscilacbdes que permitem ao investidor a realizacdo de lucros anormais, acima da
meédia. Essas oscilagdes sdo a razdo de ser do analista técnico, que busca prevé-la
com o intuito de tomar as posicdes de compra e venda que possam resultar em
ganhos (BODIE et al., 2000).

Para a escola técnica, os graficos traduzem o comportamento do mercado €
neles estdo as respostas das previsdes de comportamento futuro (MURPHY, 1999, p.
01). Para Cavalcante (1998), os graficos traduzem os comportamentos da massa de
investidores que induzem a formagéo de pregos. Outros fatores como acesso a
informacéo e psicologia estdo indiretamente sendo considerados pelos analistas
técnicos pois, conforme Treuherz (1972), a analise técnica parte da premissa de que
toda a sorte de dados e informacao estéao refletidas no preco das acdes.

A escola técnica possui mais de um século de existéncia, come¢ando com
Charles H. Dow, fundador do Wall Street Journal, cujas técnicas tentavam prever o
preco de agbes de empresas ferroviarias. Apesar de serem consideradas
ultrapassadas (BODIE et al., 2000), esse método partia de premissas até hoje usadas
por essa escola: comportamentos passados podem ser usados para previsao do
futuro. Todavia, a analise de graficos passou por grande revolucdo na década de 80
apos a introducéo dos candlesticks: tipo de grafico que usa componentes em formato
de velas (por isso recebem o nome de grafico de velas) que possui 0 preco de
abertura, fechamento, alta e baixa de uma agdo, sendo assim bastante rico em
informacé&o e, conforme Nison (1991), tornando-se 0 mais recomendado para analise
de tendéncias no comportamento das agdes.

Uma outra escola que subsidia a tomada de decis&o dos investidores é a
fundamentalista, definida como a que busca encontrar o chamado valor justo das
acdes através do estudo de cenario econémico, aspectos setoriais relevantes, analise
de demonstragbes contabeis e projecdes de desempenho no horizonte desejado
(QUIRIN; BERRY; O'BRYAN, 2000).

A definicdo de preco de uma acido depende de varidaveis associadas as
expectativas dos investidores em relagdo aos resultados econémico-financeiros de
uma empresa, de um setor, da economia do pais e do panorama internacional.

Todavia, Graham e Dodd (1934) definem que esse prego pode estar sujeito a
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distor¢cées decorrentes dos efeitos psicoldgicos causados nos investidores devido a
dindmica dos mercados. Por isso, os fundamentalistas buscam o chamado valor real
ou valor intrinseco da agdo que pode ser definido como o valor presente dos fluxos
futuros de caixa esperados por uma empresa (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

O subsidio da decisédo do investidor que utiliza a analise fundamentalista é o
confronto entre o pre¢co de mercado da agdo e do valor intrinseco da mesma, o que
indicara o potencial de geracdo ou destruicdo de valor daquele titulo (QUIRIN;
BERRY; O'BRYAN, 2000). Para isso, & necessario adotar a hipétese de que existe de
fato um valor intrinseco e que nem sempre 0 mercado precifica corretamente os ativos
(FOSTER, 1986; ASSAFT NETO, 2007).

Para Damodaran (1997, p.5) “[...] o valor real de uma empresa pode ser
relacionado as suas caracteristicas financeiras — suas perspectivas de crescimento,
perfil de risco e fluxo de caixa [...].”. Ainda segundo ele, maior diversificagao implica
em reduc¢ao de risco ao minimizar o impacto que a variancia de cada ativo causa na
carteira como um todo. Sintetizando o funcionamento da escola fundamentalista,
Pinheiro (2001) dira que seu objetivo principal € o de avaliar 0 comportamento da
empresa para determinar seu valor, que correspondera ao seu “prec¢o justo”. Ainda
conforme 0 autor, esse processo é baseado no estudo de demonstragdes financeiras
passadas, que permitem a projecdo da expectativa futura em relacido a companhia;
estudo de situagdo econdmica atual e confianga do investidor em relacéo a politica de
governanga da empresa.

Conforme Debastiani e Russo (2008, p. 79), os indicadores fundamentalistas
podem ser divididos entre os de balanco, que utilizam as informacdes contidas nos
balangos trimestrais € demonstrativos de resultados e, por essa razdo, mantém-se
inalterados até divulgacido de novos balancetes, e indicadores de mercado, que
utiizam dados de mercado e, portanto, sdo muito mais volateis. A analise
fundamentalista também pode ser dividida nos seus dois enfoques de estudo: a top
down (de cima para baixo) que parte como referéncia do estudo de cenario econdmico
e mercadolégico, passando por variaveis econdmicas como Produto Interno Bruto,
Inflac&o e taxas de juros; como também pode-se dividi-la em bottom up (de baixo para
cima) que, ao contrario da anterior, parte dos fundamentos da empresa, seu
desempenho historico e expectativas futuras (ASSAF NETO, 2018, p. 353). Como o

objetivo deste trabalho dependera do uso desses indicadores, a analise que se
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seguira sera do tipo bottom up, com a descricdo dos indicadores mais utilizados a

seguir conforme as definicbes dadas por Assaf Neto.

2.5 Lucro por agcdo (LPA)

Esse indice mensura o beneficio liquido auferido por acdo emitida pela
empresa, ja deduzido o imposto de renda, em determinado periodo. E mensurado pela

seguinte expresséo:

LPA = Lucro Liquido (1 )

Numero de Ag¢des Emitidas

Seu resultado, portanto, € obtido dividindo-se o Lucro Liquido da companhia
pelo total de suas acbes emitidas, que podem ser as que compdem o capital social no
final do periodo ou uma média calculada nele.

Importante clarificar que o indicador ndo diz para o acionista quanto ele ira
efetivamente receber, mas sim qual a parcela do lucro liquido pertence a cada acéo,
sendo sua distribuicdo definida pelo estatuto e politica de distribuicdo de dividendos

da empresa.

2.5.1 indice Prego/Lucro (P/L)

Este indice € um dos mais tradicionais e frequentes utilizados no processo de
analise de agbes (ASSAF NETO, 2018). Seu calculo é feito a partir da seguinte

expressao:

P Precode Mercado da Agdo ( )
L~ Lucro por Agdo (LPA)

Ou seja, a relacdo entre o preco de aquisicdo do titulo (valor efetuado no
momento da compra no mercado) dividido pelo indicador descrito anteriormente, o
Lucro por Acdo (LPA). Teoricamente, este indicador informa o numero de anos que
um investidor tardaria para recuperar seu capital investido. Todavia, algumas

consideragdes devem ser feitas.
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A primeira delas € que o P/L, assim como o LPA, é um numero estatico, porém
os valores utilizados em sua equacdo normalmente s&o variados com o decorrer do
tempo, por isso essas oscilacbes devem ser incorporadas no indicador para que ele
figue mais preciso. Além disso, o P/L ndo considera o risco inerente do investimento.

O LPA nao necessariamente é o valor dos dividendos distribuidos pela
companhia, pois este depende de seu estatuto. Portanto, no P/L n&o necessariamente
ocorre sob 0 ponto de vista de realizagdo financeira os periodos necessarios para o
investidor recuperar integralmente seu investimento.

Este indice costuma refletir a euforia do mercado, pois agdes com maior
atratividade e que despertam confiangca nos investidores tendem a elevar o indicador.
O contrario também é verdade: companhias cuja avaliacdo refletem maior risco
tendem a apresentarem P/L baixo. A magnitude deste indicador também flutua
conforme o desempenho econdmico nas empresas ciclicas, isto €, empresas que
acompanham esse desempenho, ficando mais alto em ciclos de crescimento e mais
baixo nos ciclos de queda.

O inverso do indicador fornece a taxa de lucratividade anual da companhia.
Evidéncias empiricas fornecem que empresas que possuem baixo indice prego/lucro
apresentam retornos histéricos acima da média, talvez em virtude de fornecerem
maior potencial de crescimento do que as companhias ja consolidadas (ASSAF
NETO, 2018).

2.5.2 indice Prego/Valor Patrimonial (P/VP)

O Indicador também conhecido como Price to Book é utilizado com bastante
frequéncia. Sua definicdo é dada pelo valor de mercado da acéo (que pode ser
calculado como a média de um periodo) dividido pelo valor contabil do Patriménio

Liquido da companhia, obtido no seu balango patrimonial, conforme a expressao:

P Valor de Mercado das Ag¢des (3)
vp Valor Contabil do PL

Quando este indice é superior a 1, significa que o mercado aceita pagar pela
acdo um pre¢o acima de seu valor contabil, o que indica otimismo dos investidores

em relacdo ao desempenho futuro da empresa. Quando inferior a 1, significa
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pessimismo ou expectativas frageis em relagdo ao futuro da companhia, cenario que

pode ser decorrido de baixo lucro histérico ou até mesmo prejuizo.

2.5.3 Return on Assets (ROA)

Segundo Vieira et al. (2012) a rentabilidade mede o quanto a empresa esta
sendo lucrativa ou ndo, em relacao ao capital investido. Destaca-se que esse tipo de
indice permite evidenciar o resultado obtido com as operacbes realizadas pela
organizagéo quanto ao Retorno sobre Ativos (ROA) e Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE).

O ROA é uma medida que trata a capacidade real e potencial de geragéo de
lucro da companhia. O indicador gerado constitui-se em uma medida que pode ser
comparada ano a ano pois, conforme Assaf Neto (2008, p. 76), “revela o retorno
produzido pelo total das aplicacbes realizadas por uma empresa em seus ativos’.

O uso do ROA pode proporcionar alguns beneficios como: identificar o
comportamento da margem de lucro; medir a eficiéncia dos ativos permanentes em
produzir vendas; avaliar a gestdo do capital de giro; estabelecer medidas que auferem
a habilidade do gestor para controle de custos e despesas em funcéo das vendas e
estabelecer o patamar maximo de custo de captacao de recursos que a empresa pode
suportar (WERNKE E LEMBECK, 2006).

A expressédo que define o ROA é:

RoA = “E (4)
AT

Em que:

ROA = Retorno Sobre os Ativos

LAIR = Lucro Liquido antes do imposto de Renda e Contribuigcdo Social
AT = Ativo Total

Lendo o resultado da divisao entre o lucro gerado pela empresa e seus ativos
totais, obtém-se em percentual a quantidade de dinheiro gerada pela companhia para

cada valor monetario investido em ativos dela mesma.
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2.5.4 Return on Equity (ROE)

O Return on Equity pode ser traduzido como Retorno Sobre o Patriménio
Liquido (RSPL). Consiste num dos principais indicadores de rentabilidade ao
demonstrar a capacidade de gerac&o de lucro em relagéo ao capital investido pelos

sécios. Matematicamente é definido pela expresséo:

LL
ROE = = (5)

Em que:
ROE: Return on Equity
LL: Lucro Liquido

PL: Patriménio Liquido

Autores como Belém e Marques (2012) utilizam esse indice para analisar o
retorno para os investidores em relagcdo ao capital por eles investido. O indicador
evidencia o retorno do capital préprio aplicado na entidade (WERNKE, 2008) e por
isso € um dos mais frequentes nas analises da rentabilidade de empresas do setor
bancario (MATARAZZO, 2003).

2.5.5 Payout e Dividend Yield (DY)

Para o calculo do Payout deve-se utilizar o indicador previamente visto, LPA,

na seguinte equacao:

Valor dos Proventos
LPA

Payout = x 100 (6)

O percentual que ele retorna mostra quanto a companhia distribui de seus
lucros por acdo na forma de proventos. Esses proventos sao todas as formas de
remuneracao aos acionistas cuja distribuicdo é realizada pela companhia: dividendos,
juros sobre capital proprio ou recompra de agdes. Se esse indicador aumenta com o

decorrer do tempo, mas 0 LPA n&o, por exemplo, isso indica que a politica da empresa



23

€ caracterizada como boa pagadora de proventos. Todavia, se este indicador for baixo
ou estiver reduzindo, isso ndo necessariamente € um problema, pois se a lucratividade
da empresa aumenta e o denominador da equacao € incrementado, o Payout acaba
diminuindo.

Além disso, grandes investimentos realizados pela companhia com o intuito de
melhorar sua capacidade no longo prazo podem também ocasionar a redug¢do deste
indicador, tendo em vista que o capital distribuido para os acionistas pode diminuir
pelo uso do mesmo pela companhia, visto que seu custo € reduzido em relagdo a
outras fontes de financiamento (DEBASTIANI, p. 100, 2008).

Um outro indicador bastante utilizado pelos investidores que possuem
preferéncias por empresas pagadoras de dividendos € o Dividend Yield (DY), definido

como:

__ Valor dos Dividendos

DY =

x100  (7)

Cotagao da Agao

O objetivo deste indicador € mostrar de forma percentual quanto do valor de
mercado da acdo esta sendo distribuido aos seus acionistas na forma de dividendos.
Por ser mensurado percentualmente, facilita no estudo ao longo do tempo para o
investidor observar o comportamento da companhia em relacdo ao seu pagamento de
lucros aos acionistas.

Geralmente as empresas que pagam mais dividendos sdo as de estagio
maduro nos seus negocios e que, portanto, n&o necessitam de capital para grandes
investimentos. Exemplo de setor no Brasil € o elétrico, que possui empresas
consolidadas e que realizam poucos investimentos de capital elevado e remuneram
seus acionistas por possuirem essa disponibilidade. Esse comportamento faz com
que elas tendam a serem menos volateis nas negociagbes diarias, conforme
Debastiani (2008).
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3 METODOLOGIA

A abordagem de pesquisa do presente trabalho classifica-se como quantitativa,
definida por Richardson (1999) como a que utiliza quantificacdo tanto nos aspectos
da coleta de informacbes, quanto no tratamento delas por meio do método estatistico.
A analise que fornecera a selecéo das acdes para a criacao das carteiras tedricas e 0
comparativo com o benchmark levara em consideracéo as demonstragdes financeiras
das companhias para o calculo dos indicadores citados no referencial tedrico e o
histérico dos precos ajustados disponibilizados pela CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios).

O método a ser utilizado seré a pesquisa exploratéria tendo em vista que a
performance da carteira tedrica serd comparada com o indice Bovespa, buscando-se
uma concluséo a respeito da efetividade da Analise Fundamentalista no periodo
compreendido entre 2014 e 2019 utilizando variagbes de carteiras com e sem
rebalanceamento anual juntamente com testes estatisticos.

Para a comparacdo com o indice serdo criadas duas carteiras de formas
distintas, sendo que a primeira, apds montada, ndo passara por revisao, ou se€ja, n&o
tera realocacdo patrimonial, mudanca de peso das agdes e nenhum tipo de mudanca
na composicao ao longo do tempo, e uma segunda carteira onde ocorrerao esses
tipos de mudancas.

Para a primeira carteira, tomou-se como universo as empresas que compdem
o indice Bovespa em 2014 conforme disponibilizado pela B3, tendo em vista que neste
ano ocorrera o aporte que formara essa carteira simulada. Portanto, empresas que
entraram no indice apds 2014 n&o foram consideradas. A acdo da empresa que foi
utilizada é a de maior liquidez, independentemente de seu tipo (unit, ordinaria ou
preferencial). A lista completa de todas as empresas esta disponivel no “APENDICE
A - Lista de Empresas”.

Para o benchmark foi comparado o prego das agbes sempre no primeiro dia de
negociacio do més de margo entre 0os anos de 2014 e 2019, agregadas na carteira
tedrica cuja composicédo inicial foi definida como “equal-weight’, isto &€, com pesos
iguais para todas as empresas, conforme descrito também no referencial tedrico. A
mesma coleta de preco foi feita para o IBOV (indice Bovespa) e as flutuacdes
percentuais foram comparadas ao longo do tempo com a acumulacéo das taxas de

retornos. Foram ainda desprezados os custos de transagao, corretagem e impostos.
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Para avaliar o ganho de capital investido foi utilizado o prec¢o ajustado das
acdes tendo em vista desdobramentos, grupamentos ou distribuicado de proventos no
periodo. Os dados de cotacdo histdrica foram obtidos via arquivos disponibilizados
pela CVM e os dados de balango coletados nos arquivos da B3. Para se conhecer a
evolucdo anual da carteira, foi elaborada a média de retorno ponderado pela
participacao relativa de cada companhia.

Para a selegcdo das empresas, um novo indicador, que sera descrito na
sequéncia da metodologia, foi desenvolvido considerando-se os indices
fundamentalistas citados no referencial tedrico. Como as empresas do Ibovespa
possuem um volume de negociacdo elevado, a liquidez dos ativos nao foi um
problema nessa selegéo.

O novo indice desenvolvido no presente trabalho consiste numa fragéo cujo
numerador & o produto do indice Prego Valor Patrimonial, Return on Assets e Return
on Equity e o denominador o indice P/L. Empresas cujo lucro é positivo possuem um
Lucro por Acéo (LPA) acima de zero e como o pre¢o de uma agao sempre € um valor
positivo, para companhias que nao geram prejuizos esse indicador sera também
positivo. Tendo em vista que quando esse indicador é maior que 1 0 mercado sinaliza
grande otimismo dos investidores, esse indice é do tipo “quanto maior, melhor”,
demonstrando expectativa em relagéo as projecdes de resultado da companhia pelos
investidores. Como néo € uma boa pratica analisar um indicador isoladamente, entram
na equacgao também os outros indices.

Os indices Return on Assets (ROA) e Return on Equity (ROE) também s&o do
tipo “quanto maior, melhor” e por isso sera obtido o produto deles: quanto maiores
forem, melhor irdo tornar a empresa no critério de avaliacio proposto. Esse tipo de
indicador, também conhecido como indicador de rentabilidade, informa se a empresa
€ capaz de gerar lucro com os investimentos feitos pelos sécios e seus ativos. Um
valor negativo sugere que a empresa esta obtendo prejuizos € um valor muito baixo
indica que a companhia ndo entrega um rendimento satisfatorio para compensar o
retorno dos ativos livres de risco e, portanto, ndo é a melhor alternativa de
investimento.

O indice Preco/Lucro (P/L) é do tipo “quanto menor, melhor”, pois indica
teoricamente quanto tempo em anos sera necessario para o investidor reaver seu
capital aplicado. Quanto mais lucrativa uma empresa, ou ainda quanto menor o prego

atual de sua ag¢do, menor esse indice fica, o que pode sugerir uma oportunidade de
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negocio. Novamente, cabe ressaltar que isoladamente ele ndo € suficiente para uma
andlise satisfatoria tendo em vista, por exemplo, que uma empresa que possui
potencial de aumentar sua lucratividade nos proximos anos pode apresentar um baixo
P/L em virtude de seus investimentos. Por isso ele fara parte do novo indice
juntamente com os outros, agregando informag¢do para a tomada de decisao.
Compilando os indices utilizados de forma resumida, sintetiza-se o seguinte resumo

em formato de tabela:

Tabela 1 - Resumo dos indicadores

Indicador Descrigéao Tipo
PNP Otimismo dos investidores Quanto maior, melhor
ROA Rentabilidade dos Ativos Quanto maior, melhor
Rentabilidade do capital _
ROE _ _ Quanto maior, melhor
investido
P/L Marcador de oportunidade Quanto menor, melhor

Fonte: elaborado pelo autor.

Consolidando os indicadores conforme a descri¢do elaborada, cria-se uma
equacgao representando um novo indicador que sera utilizado para ordenacdo das

empresas da amostragem:

L . RoA+ROE

; g
Indicador = Y (8)

Para obtencéo do resultado deste calculo na selecdo e formacéo da carteira
sem rebalanceamento, serdo utilizados os dados de balango do exercicio de 2013
para a lista de empresas da amostra. Apos calculado, as companhias seréo
ordenadas de forma descendente a partir deste indicador, sendo as 10 primeiras
selecionadas para formagao do primeiro portfélio. O preco da agéo sera coletado nos
arquivos de histérico da CVM, considerando-se sempre o valor ajustado apds
desdobramentos, grupamentos e distribuicdo de dividendos, se houverem.

Para obter a rentabilidade acumulada da carteira, a suposi¢ao feita sera que no
primeiro dia util de margo de 2014 o investidor realizou a compra de um mesmo

percentual para cada uma das 10 empresas escolhidas, atribuindo o peso de 10%
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para cada companhia de sua carteira. A justificativa da utilizagcdo dessa data para o
aporte inicial € em virtude da data de divulgacdo dos balan¢os: nesse momento as
empresas recém publicaram o resultado do fechamento anual do ano anterior,
portanto o preco em tese deve estar refletindo a informacéo divulgada pelo balango
completo mais recente da companhia.

Alternativamente, uma outra carteira denominada carteira com
rebalanceamento sera criada, partindo-se novamente do mesmo indicador
desenvolvido, todavia com a analise dos balangos realizada anualmente com a
selecdo e compra das 10 empresas em todo primeiro dia util do més de margo de cada
ano no intervalo 2014-2019.

As empresas que terdo o calculo do novo indice serdo selecionadas a partir da
composi¢ao do Ibovespa em cada um dos anos investidos, conforme os dados da B3.
A rentabilidade sera calculada a partir da variagdo do pregco de fechamento do ativo
no primeiro dia da compra versus o primeiro dia util de mar¢o de cada um dos anos
seguintes. A rentabilidade da carteira sera a média da rentabilidade de cada agao
somada e o retorno total sera o acumulado de todos 0s anos.

Em relacido a analise dos dados, os indices citados serdo calculados via
planilha eletrénica no software Microsoft Excel e as tabelas geradas seréao utilizadas
para a apresentacdo das informacdes compiladas. Além disso, serarealizado um teste
T para verificar se a diferenca dos retornos obtidos entre as carteiras e 0 mercado
como um todo possui significancia estatistica. Apos isso, sera ainda calculado o indice
de Sharpe para avaliar a eficiéncia da carteira para gerar rentabilidade em relagcé&o ao
seu risco.

A pesquisa realizada no trabalho foi baseada em uma amostragem né&o
probabilistica por conveniéncia, na qual nenhum procedimento probabilistico é
utilizado para definicdo da amostra (PRODANOV, 2013). A justificativa se deve em
virtude da dificuldade de se analisar os indicadores para um volume tao grande de
companhias e periodos disponiveis para coleta, bem como devido as complicagdes

para obtencao de tal volumetria de dados.
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4 ANALISE DE DADOS

Tendo em vista a grande quantidade de empresas que fazem parte das
negociacdes da bolsa de valores e 0 histérico disponivel de divulgacéo dos dados ser
bastante volumoso, foi necessario delimitar o que sera trabalhado. Visto que em
ambas as carteiras simuladas o investidor realiza seu aporte no primeiro dia util de
marco de 2014, foi considerado a composicéo do indice Bovespa divulgado até essa
data. Foram feitas ainda consideracbes antes da definicdo da amostra que seréo
abordadas a seguir.

Sabe-se que uma mesma companhia pode emitir tipos diferentes de agdes,

situacgao verificada para as seguintes empresas que participavam do indice até ento:

Tabela 2 — Empresas e seus tipos de acbes

Empresa Ac¢des Negociadas
Bradesco BBDC4; BBDC3
Eletrobras ELET3; ELET6
Klabin KLBN4; KLBN3
Petrobras PETR4; PETR3
Vale VALE3; VALE5S

Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Para estes casos, foi utilizado a ac&o de maior liquidez a partir de seu volume
meédio negociado no ano de 2013 conforme os dados disponibilizados pela plataforma
de coleta de dados da CVM. A saber, as a¢cbes selecionadas foram: BBDC4; ELETS;
KLBN4; PETR4 e VALE3.

Outra ressalva antes da lista definitiva € a de que, no periodo em que a carteira
tedrica foi acompanhada, houveram empresas que alteraram o cddigo de suas a¢des
em virtude de mudancas de nome de marca ou de fusbes e aquisicdes, além de
empresas que sairam da bolsa com a retirada de suas agdes em negociagdo. Um
resumo dessas empresas e 0 codigo negociado em 2014 foi elaborado na seguinte

tabela:
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Tabela 3 — Resumo da situagéo das empresas

Cédigo da
Empresa _ Descrigao
Acgéo
ALL ALLL3 Incorporada pela Rumo Logistica
Anhanguera AEDU3 Incorporada pela Kroton
Cédigo alterado para “B3SA3” devido a fuséo
BM&Fbovespa BVMF3
com a CETIP
A totalidade de suas a¢des foram adquiridas e
Brookfield BISA3 houve o cancelamento de suas negociagbes
em bolsa
Fundiu-se com a BM&Fbovespa culminando no
Cetip CTIP3 _
surgimento da “B3SA3”
_ Alterou seu codigo de negociacao para
Estacio ESTC3
“YDUQs”
o Incorporada com a Suzano S.A negociada com
Fibria FIBR3
o codigo “SUZB3”
Alterou seu nome fantasia e o cddigo de sua
Kroton KROT3
acéo para “COGN3”
Mudou seu nome para “Prumo Logistica’ e
LLX Logistica LLXL3 recomprou suas acgdes, cancelando sua
negociacao em bolsa.
Mudou seu codigo de negociagao para
Natura NATU3
‘NTCO3”
Foi adquirida pela companhia britanica British
Souza Cruz CRUZ3 American Tobacco e teve suas acgdes
negociadas em bolsa canceladas
Mudou seu nome fantasia para Engie com o
Tractebel TBLES3 _
novo cédigo “ENGIZ”

Fonte: elaboragéo propria com os dados do website de cada empresa.
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Portanto, algumas empresas n&o entraram na analise em virtude das
incorporagdes e fusdes envolvidas. O motivo para isto € a redugéo de volumetria de
dados estudados, evitando a necessidade de se fazer comparativos e equivaléncias
entre empresas diferentes, em épocas diferentes. No caso do indice de 2014, todas
as empresas que foram incorporadas acabaram trocando seu codigo de negociagao
com a empresa que realizou a compra e se tornou majoritaria. Todavia, ndo foi
utilizado o cddigo da empresa atual dado que naquele ano o cenario era outro e o
investidor poderia decidir ndo aplicar na empresa que se tornaria majoritaria.

Com as devidas ressalvas, as empresas que permanecem na amostra seréo
as que apenas trocaram de nome, marca ou cddigo de negociacdo, sendo elas:
Estacio (de ESTC3 para YDUQ3), Kroton (de KROT3 para COGN3), Natura (de
NATU3 para NTCO3) e Engie (de TBLE3 para ENGI3) e as que n&o tiveram suas
negociacdes encerradas. Além disso, empresas que apresentaram prejuizo liquido no
ano anterior também estdo excluidas da amostra, conforme regra definida na
metodologia.

Recapitulando o novo indice gerado para selecéo dos ativos, tém-se:

L . RoA+ROE

; T
Indicador = = (8)

Com a amostra definida e utilizando-se os dados referentes a apenas 0 ano de
2013, o ano anterior ao aporte do investidor na carteira teérica, foi calculado o
indicador para todas as 48 empresas e 0 resultado completo esta disponivel no
“APENDICE B — Amostra geral e resultados”. A seguir, segue as primeiras 10

empresas ordenadas conforme esse indicador:

Tabela 4 — Resultados

Empresa Cédigo P/VP ROA ROE P/L Indicador | Posigao
Cielo CIEL3 15,55 23% 81% 19,3 15,01% 1
Natura NTCO3 15,2 14% 73% 20,88 7,44% 2
BB
_ BBSE3 1,66 28% 36% 4,66 3,59% 3
Seguridade

Hering HGTX3 5,43 24% 35% 15,48 2,95% 4

CCR CCRO3 9 10% 39% 229 1,53%
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Empresa Cédigo | PN/P ROA ROE P/L Indicador | Posigao
Ambev ABEV3 | 6,16 17% 26% 2386 1,14% 6
Gafisa GFSA3 0,46 11% 27% 1,69 0,81% 7
Localiza RENT3 | 5,16 8% 29% 17.98 | 067% 8

Lojas Renner | LREN3 5,14 9% 27% 18,78 0,67% 9
Cemig CMIG4 1,07 10% 25% 4,35 0,63% 10

Fonte: elaboracdo propria.

Portanto, consolida-se no primeiro dia util de marco de 2014 (05/03/2014) a
compra igualmente distribuida das agbes das empresas: Cielo (CIEL3), Natura
(NTCO3), BB Seguridade (BBSE3), Hering (HGTX3), CCR (CCRO3), Ambev
(ABEV3), Gafisa (GFSA3), Localiza (RENT3), Lojas Renner (LREN3) e Cemig
(CMIG4), cada uma com participagdo de 10% no portfdlio. Foi considerado o valor
nominal das cotagbes ajustadas no periodo com inflagdo, taxas e impostos
desconsiderados.

A tabela abaixo resume a evolugao percentual da rentabilidade obtida em cada
um dos ativos selecionados da carteira tedrica, acumulando-se o retorno entre 2014

e o primeiro dia util de margo do ano descrito no cabecalho da tabela:

Tabela 5 — Rentabilidade dos ativos

Caodigo 2015 2016 2017 2018 2019
LREN3 45,91% 66,95% 140,60% 256,32% 351,01%
RENT3 12,30% -19,02% 32,80% 184,51% 275,97%
CMIG4 135,33% -39,28% 16,04% -8,84% 71,19%
HGTX3 -31,33% -42,27% -17,79% 17,79% 60,77%
BBSE3 41,48% 20,88% 42,83% 56,23% 59,60%
NTCO3 -24,49% -14,76% -19,15% 9,61% 50,45%
ABEV3 14,68% 17,59% 19,23% 52,76% 18,48%
CCRO3 -0,25% -12,55% 31,84% -7,81% 7,81%
CIEL3 40,66% 25,95% 32,39% 43,71% -27,30%
GFSA3 -37,13% -16,02% -24,71% -46,08% -61,43%
GERAL 19,72% -1,25% 2541% 55,82% 80,65%
IBOV 9,51% -5,30% 43,79% 83,26% 103,06%

Fonte: elaborac&o propria.
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A primeira informagao que chama a atengao é a rentabilidade da carteira como
um todo versus a rentabilidade do Ibovespa no final do periodo: 80,65% e 103,06%
respectivamente. Isso sinaliza que, apenas com os 4 indicadores calculados na versao
final em um novo indice para apenas um unico ano, ndo foi possivel superar o
benchmark. Houveram apenas duas empresas que superaram a rentabilidade do
Ibovespa, sendo elas: Lojas Renner (LREN3) e Localiza (RENT3) com 351,01% e
275,97% de rentabilidade. Todavia, duas companhias tiveram rentabilidade negativa
no periodo: Cielo (CIEL3) e Gafisa (GFSA3) com -27,30% e -61,43% de retorno
respectivamente.

A principio, considerar ROA, ROE, P/L e PNP no esquema que foi
determinado, fornece suporte suficiente para se manter uma carteira com
rentabilidade positiva, tendo sido eficaz para selecionar ao menos 8 das 10 empresas
com retorno positivo no periodo. No entanto, a rentabilidade geral bruta ndo foi
superior ao indice amplo, determinado pelo Ibovespa. Portanto, cabem ainda algumas
ressalvas na utilizacdo desse método como decisivo na sele¢do de ativos e montagem
do portfdlio.

A primeira ressalva € a baixa disponibilidade de informagdes da férmula. Ao
utilizar esse método para critério de selecdo dos ativos, um erro evitado € o de
considerar indicadores isoladamente, pois a equacdo trouxe quatro diferentes
numeros por empresa para fornecer embasamento na tomada de decisédo do
investidor. Todavia, eles pouco ou nada informam sobre as atividades da empresa,
sobre 0 setor que ela esta inserida e sua concorréncia, seu endividamento, sua
estratégia de marketing e expansao de mercado e quais os motivos contabeis para
elas apresentarem os numeros obtidos em 2013.

Além disso, a escolha de um uUnico ano para verificacdo de balancos nao €
recomendavel porque podem ter ocorrido eventos ndo recorrentes para as empresas
selecionadas, desconsiderados do calculo. Isso significa que existe a possibilidade de
alguma empresa que fez parte da carteira ter entrado porque apresentou performance
surpreendente apenas neste ano devido a fatores que ndo estdo sob controle dela,
mas também significa que boas empresas talvez n&o tenham podido fazer parte do
portfélio em virtude de algum evento ndo recorrente que prejudicou seus resultados.
Para sustentar essa hipdtese, serdo citados abaixo eventos noticiados da época que

podem estar correlacionados com as cotacdes de suas agodes.
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Gafisa: apesar de nos anos anteriores a 2011 o lucro liquido da Gafisa ser
consistente e em crescimento, conforme imagem abaixo, por pelo menos dois anos
anteriores a 2013 a empresa reportou prejuizo. Tendo em vista que ela é do setor de
construcdo civil, seu resultado é bastante impactado pelo desempenho da economia
nacional e, como 0s anos seguintes foram de baixo crescimento, a companhia foi

negativamente afetada.

Figura 1 — Lucro liquido Gafisa

Fonte: elaborac&o propria com dados da B3.

Cielo: por muito tempo a empresa dominou o mercado nacional de cartdes,
mantendo elevadas margens de rentabilidade. Todavia, nos ultimos anos com a
entrada de novas empresas no setor, a Cielo precisou sacrificar suas margens para
evitar a perda de MarketShare, o que vem prejudicando sua rentabilidade anual desde
2016.
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Figura 2 — Rentabilidade Cielo
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Fonte: elaborac&o propria com dados da B3.

Ambev: a empresa também vem sofrendo com a concorréncia, em especial da
Heineken, além disso, pontua em seus relatérios divulgados no portal de
relacionamento com investidores a queda do consumo de cervejas, migracdo de
consumidores dos bares para compras em supermercados, queda de margens em
virtude de concorrentes e custos cambiais de matérias-primas.

Cemig: a companhia € responsavel pelo fornecimento da maior parte da
energia elétrica do estado de Minas Gerais. Nos ultimos anos, em virtude de
diminuicdo do crescimento econdmico e congelamento de precos, seu lucro liquido
nao tem crescido apesar do sutil aumento das receitas. O pressionamento de suas
margens tem feito seu crescimento ficar estagnado, conforme publicado em seus
balancos anuais.

CCR: por estar no setor de concessbes de rodovias, seu desempenho é
fortemente correlacionado com a economia nacional. Portanto, nos ultimos anos tem
apresentado estagnacgéo (The Capital Advisor, 2020), dado o fraco desempenho da
economia brasileira.

BB Seguridade: a volatiidade dessa empresa € menor e isso torna ela
reconhecidamente um ativo defensivo. Portanto, seu crescimento ndo é muito elevado
e isso também se deve ao seu papel social e por sua carteira de servigos pautada em
previdéncia (Valor, 2021).

Cia Hering: pouca inovagéo fez com que a empresa ndo conseguisse manter
forte competicdo com os concorrentes, 0 que prejudicou ndo sé o crescimento de suas

receitas, mas também a manutenc¢do de suas margens (Exame, 2016).
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As outras companhias da carteira teérica apresentaram performance bastante
satisfatéria, podendo induzir 0 pensamento de que se o percentual investido nelas
fosse maior a rentabilidade também teria sido maior. Isso € verdade, porém,
considerando-se a limitagao das informacdes disponiveis na época, ndo haveria como
saber com absoluta certeza a performance de cada um dos ativos, além disso,
conforme abordado no referencial tedrico, existem evidéncias de que carteiras
igualmente distribuidas possam evitar vieses e proporcionar melhor rentabilidade.

O efeito de cada companhia na rentabilidade final da carteira corrobora com a
ideia de que a diversificacdo € uma atitude eficaz para reduzir o risco de perdas. Se o
investidor tivesse concentrado todo seu capital de 2014 nas Lojas Renner teria quase
triplicado seu valor nominal, mas se tivesse feito o mesmo com a Gafisa, teria perdido
mais de 60% de seu patrimdnio ao longo dos 5 anos seguintes.

Analisando-se a performance das ag¢des que ficaram abaixo do benchmark fica
evidenciado a necessidade de se fazer estudos mais profundos do que a simples
consideragao de indicadores contabeis e periodos curtos de divulgacéo de balangos.
Conhecer o desempenho e as tendéncias da economia nacional, o setor que a
empresa se insere e seus concorrentes bem como as expectativas futuras do mercado
podem contribuir para uma analise muito mais robusta, principalmente se for feita
analisando-se dados histéricos de periodos maiores. Portanto, cabe ao investidor o
dever de agregar um volume de informac&o grande o suficiente para que se gere uma
analise satisfatoria na selecdo de ativos que irdo compor sua carteira.

Uma alternativa que sera testada a seguir corrobora com os fatores acima
mencionados: utilizar os balangos das empresas em todos os anos do estudo para
reavaliacdo das Iinformagdes, criando assim uma maior disponibilidade e
confiabilidade dos dados tendo em vista que fatores qualitativos das empresas nao
foram observados na montagem da carteira, mas poderiam ser sinalizados através de
uma analise quantitativa mais frequente de suas informag¢des contabeis.

Portanto, o resultado que se segue é de uma analise construida da seguinte
forma: anualmente, entre 2014 e 2019, o investidor ira obter os dados de balanco,
referentes ao periodo anterior, de todas as empresas que compdem o indice do ano
em que for efetuar a compra, para que em todo primeiro dia util de mar¢o de cada um
dos respectivos anos seja feito um novo aporte novamente distribuido de forma
igualitaria entre 10 companhias diferentes, com a venda da carteira mantida até entao

nessa mesma data.
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A composicdo do Ibovespa em cada um dos anos esta disponivel no
“APENDICE C — Composicdo Anual Ibovespa’. Novamente, foram consideradas as
mesmas ressalvas propostas inicialmente para definicdo da amostragem das
companhias: empresas que fizeram fusao ou foram incorporadas e empresas que
obtiveram prejuizo liquido no ano de divulgagao do seu balango foram excluidas. Para
as companhias que renomearam seu codigo de negociacdo, foi utilizado a
nomenclatura do ano de 2019, o Ultimo ano da analise. Essa ultima ressalva n&o
impactara na tomada de decisdo do investidor porque ndo houveram mudancgas na
composicao societaria da companhia, mas apenas uma alteragcdo de nomenclaturas
e codigos negociados.

O novo indicador calculado para cada uma das empresas nos 5 anos da analise
esta disponivel nos apéndices listados entre “D” e “H”, com o ano de referéncia no
titulo. A composicdo da carteira, contendo as 10 diferentes companhias por ano
ordenadas conforme o calculo do novo indice, esta sintetizado na seguinte tabela

resumao:

Tabela 6 - Composi¢do anual da carteira

2015 2016 2017 2018 2019
RENT3 LREN3 LREN3 LREN3 LREN3
LREN3 NTCO3 NTCOS3 BBSE3 BBSE3
NTCO3 HGTX3 BBSE3 BRKM5 ABEV3
HGTX3 BBSE3 CIEL3 ECOR3 ITSA4
BBSE3 CCRO3 ITSA4 EGIE3 QUAL3
CCRO3 ABEV3 QUAL3 MRFG3 EGIE3
CMIG4 CIEL3 BRKM5 SMLS3 SMLS3
ABEV3 ITSA4 ECORS3 WEGES3 YDUQ3
CIEL3 KLBN11 BRAP4 CSNAS3 EQTL3
GFSA3 QUAL3 EGIE3 YDUQ3 BRDT3

Fonte: elaboracdo propria.

E possivel notar que algumas empresas aparecem com frequéncia (BBSE3 —
BB Seguridade e LRENS - Lojas Renner, por exemplo, aparecem em todos 0os anos),

no entanto, a maioria das companhias alternam sua participacédo, havendo alguns
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exemplos como EQTLS3 (Equatorial), RENT3 (Localiza) e CMIG4 (CEMIG) aparecendo
uma unica vez no periodo de analise. Este comportamento € devido as variagdes dos
indicadores das companhias listadas em bolsa ao longo de cada um dos anos.
Portanto, para conhecer a rentabilidade total do periodo, partindo do
pressuposto de que o ativo foi negociado pelo investidor no primeiro dia util de marco
de cada ano, seja para comprar suas novas agdes da carteira que sera refeita naquele
ano como também vendendo as que possuia, sera utilizado o valor de cotacéo
ajustado das acgbes no fechamento dos dias entre o primeiro versus ultimo dia em que
ela participou da carteira. Como todos os ativos tiveram participac¢do igual e de 10%,

a rentabilidade da carteira sera a média do retorno dos ativos, compilado na seguinte

figura:
Figura 3 - Retorno dos Ativos
Carteira com Rebalanceamento

Caodigo 2014 - 2015 2015 - 2016 2016 - 2017 2017 - 2018 2018 - 2019
RENT3 12,30% - - - -
LREN3 45,91% 10,48% 44,11% 48,10% 26,57%
NTCO3 -24,49% 4,36% -5,15% - -
HGTX3 -31,33% -20,95% - - -
BBSE3 41,48% -17,05% 18,16% 9,38% 2,16%
CCRO3 -0,25% -15,43% - - -
CMIG4 135,33% - - - -
ABEV3 14,68% 3,88% - - -22,44%
CIEL3 40,66% -10,01% 5,11% - -
GFSA3 -37,13% - - - -
ITSA4 - -16,87% 58,97% - 9,98%
KLBN11 - 37,76% - - -
QUAL3 - -47,90% 75,47% - -44.91%
BRKMS - - 42,45% 44,65% -
ECOR3 - - 107,28% -0,11% -
BRAP4 - - 460,17% - =
EGIE3 - - 8,65% 14,16% 37,61%
MRFG3 - - - -3,05% -
SMLS3 - - - 44,73% -40,96%
WEGE3 - - - 34,25% -
CSNA3 - - - -20,00% -
YDUQ3 - - - 124,69% -17,77%
EQTL3 - - - - 17,55%
BRDT3 - - - - 10,71%
Geral 19,72% -7,17% 81,52% 29,68% -2,15%
Acumulado 19,72% 11,13% 101,72% 161,59% 155,97%

Fonte: elaboracgao prépria.
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Com a realocacédo dos ativos, corrigindo a carteira em cada ano conforme 0s
balangos divulgados, a rentabilidade total do periodo (155,97%) ficou bem acima da
carteira anterior, sem o rebalanceamento (80,65%), e acima do benchmark medido

pelo Ibovespa (103,06%) no periodo total, conforme o grafico abaixo:

Figura 4 - Grafico com Evolugdo dos Comparativos
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Fonte: elaboracgao prépria.

Para entender se o retorno médio mensal do Ibovespa e da carteira formada
com os reajustes anuais € de fato diferente de forma significativa estatisticamente, foi
efetuado a construcédo de um teste T de Student. Para tanto, foi construido uma tabela
contendo os retornos mensais da carteira com rebalanceamento e do Ibovespa para
todos os meses dos 5 anos, gerando 60 observagdes que estdo disponiveis na tabela
“APENDICE | — Retornos Mensais”.

Os dados obtidos (retornos mensais da carteira e do indice Bovespa) formam
duas amostras independentes, ou seja, uma delas ndo fornece informacéo sobre a
outra. Usando a ferramenta de planilhas eletrbnicas Microsoft Excel, é possivel
realizar alguns calculos estatisticos de maneira bastante rapida: a média aritmética
simples de retornos mensais da carteira foi de 3,28% enquanto que do indice amplo
foi 1,38% e as variancias foram 0,0094 e 0,0038 respectivamente, com a variancia da
carteira maior do que o dobro do indice, indicando maior risco.

O teste T, também calculado via planilha eletrénica, é capaz de dizer se ha
diferencga significativa entre as médias de retornos obtidas, partindo do pressuposto
de que existem duas hipoteses a serem testadas: a média da amostra € igual a média
da referéncia (ou da populacéo) ou a média da amostra € diferente da referéncia. No

caso da amostra obtida, tem-se que o valor do teste T observado € de 1,28.
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Para concluir qual hipdtese deve ser recusada no teste T, é necessario utilizar
os graus de liberdade, que para o caso da carteira é calculado em 118, o que por sua
vez, por se tratar de um numero elevado, sinaliza que a curva de distribuicdo dos
retornos medios se aproxima da distribuicdo normal. Na tabela com os valores do teste
T, para esse grau de liberdade e com significancia de 5% (também interpretado como
95% de confianga), considerando que o teste € uni-caudal porque espera-se que a
meédia obtida da carteira seja maior que da outra amostra, o valor tabelado € de 1,66
e o p-valor € de 0,1015. Esses valores estdo compilados na figura abaixo gerada pelo

proprio Excel.

Figura 5 - Teste T de Student

Carteira Ibov
Média 3,28% 1,38%
Varidncia 0,009456457 0,003840067
Observagoes 60 60
Hipotese da diferenca de 0
gl 118
Statt 1,281517324
P(T<=t) uni-caudal 0,101487785
t critico uni-caudal 1,660234326
P(T<=t) bi-caudal 0,202975571
t critico bi-caudal 1,983971519

Fonte: elaborac&o Prépria.

A sintese obtida com os dados € a de que n&o se rejeita a hipotese de média
da amostra ser diferente da referéncia para o intervalo de confianca de 95%, o que
significa que a diferenca de retorno obtida n&o foi significativa estatisticamente, apesar
dos retornos médios mensais da carteira elaborada ter sido superior.

Para comparar a eficiéncia dos retornos da carteira com rebalanceamento e o
préprio indice ajustado pelo risco tomado, tendo em vista que apesar da rentabilidade
bruta do portfélio ter sido superior ao Ibovespa, ela também teve maior variancia e,
portanto, maior risco (medido pelo desvio padrao, a carteira ficou com 9,72% enquanto
o Ibovespa 6,20%, ao longo dos meses), sera utilizado o indice de Sharpe.

Usando-se ainda a ferramenta de planilha eletrénica, obtém-se que no periodo
analisado, quando comparado com uma taxa considerada “livre de risco”, neste caso
o retorno do CDI mensal do periodo, a carteira atinge um Sharpe de 9,13 enquanto o

Ibovespa 5,79. Isso significa que a carteira possui eficiéncia maior em trazer
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rentabilidade para o investidor do que o proprio benchmark quando pondera-se 0s
riscos envolvidos.

A conclusdo € que ao utilizar a escola fundamentalista como ferramenta para
selecdo e construcao de portfolio, mais dados e informagdes agregadas em analises
com volumes maiores trazem também resultados melhores. Ficando evidenciado
quando foi observado que a rentabilidade de uma carteira que sofre rebalanceamento
periddico é superior a uma carteira constante e maior até mesmo que o benchmark.
Isto se deve a maior disponibilidade de informacdes nos dados contabeis das
empresas, permitindo que mesmo com uma regra rigida de selecéo de ativos, exista
flexibilidade na selecdo das companhias refletindo as condicbes mercadoldgicas e
econbmicas das mesmas.

Apesar do teste de diferencas entre as médias ter apontado que o retorno bruto
da carteira, por mais que tenha sido superior ao benchmark, n&o fosse diferente da
média de forma significante estatisticamente, no calculo do indice de Sharpe, bastante
utilizado para comparar fundos de investimento, foi evidenciado que, ajustada pelo
risco, a rentabilidade da carteira foi mais eficiente que o Ibovespa.

Em consonancia com outros trabalhos académicos, chega-se ao resultado de
que, mesmo com uma ferramenta para formacdo de portfolio, existe bastante
dificuldade em se superar um indice generalista de forma significativa. A eficiéncia
que 0os mercados possuem na formacgao dos pregos torna improvavel a obtencao de
retornos anormais ou muito distantes da média nos investimentos em ativos

financeiros.



41

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi identificar se a analise fundamentalista e a selecéo
de ativos baseados nos indicadores fundamentalistas, em conjunto, sdo capazes de
fornecerem arcabouco ferramental suficiente para um investidor selecionar agdes de
companhias brasileiras e superar a rentabilidade do Ibovespa no periodo
compreendido entre 2014 e 2019.

Quando ndo é efetuado rebalanceamento na carteira, o investidor nao
consegue superar 0 benchmark usando apenas o novo indicador proposto, calculado
a partir do produto do P/VP, ROA e ROE divididos pelo P/L. Todavia, o resultado &
positivo quando os indices sdo avaliados com periodicidade anual e o investidor
revisita seu portfélio para selecionar os ativos vencedores a cada ano, realocando a
carteira.

A conclusao da pesquisa corrobora o consenso de que n&o se deve estudar
indicadores isoladamente, em intervalos muito pequenos de tempo, e que a
diversificacdo possui extrema importancia para o investidor ao minimizar riscos €
possibilidade de perdas financeiras.

Quando comparado o resultado de uma carteira estatica com uma em que a
selecdo é ativa anualmente, ficou evidenciado que o0 uso dos indicadores
fundamentalistas pode fornecer incremento de seguranca na tomada de deciséo do
investidor. Além disso, foi notado que conhecer o setor de atuagdo das companhias,
o resultado econémico nacional, a possibilidade de desenvolvimento de concorrentes
e as estratégias de marketing de cada companhia, possui fundamental importancia na
montagem de uma carteira de investimentos rentaveis. Esses fatores sao refletidos
diretamente nos numeros das empresas € com selecdo periddica o investidor
consegue distinguir melhor quais os ativos vencedores da bolsa ao agregar mais
informacdes na analise.

Ainda que o teste estatistico T de Student demonstrasse que a rentabilidade
média mensal da carteira com rebalanceamento em relagéo ao benchmark n&o fosse
estatisticamente significante, o indice de Sharpe demonstrou que ajustado pelo risco
a eficiéncia desse portfélio em trazer rentabilidade foi melhor do que do Ibovespa.

O estudo também evidenciou os impactos da diversificagcao na rentabilidade da
carteira quando demonstrou a possibilidade de que o investidor pode acertar na

escolhna de um ativo vencedor, superando com relativa folga o benchmark, mas
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também pode incluir no seu portfolio os ativos perdedores, sofrendo até mesmo
prejuizos.

Cabe reforcar que a escola fundamentalista € apenas uma ferramenta de
auxilio na tomada de decis&o e o estudo de indicadores passados n&o é garantia de
retornos futuros. No entanto, ela disponibiliza e agrega ainda mais informacgdes para
o suporte do investidor que subjetivamente fara sua analise.

Vale ressaltar que o esfor¢co gasto no estudo dos ativos pode contribuir para a
formac&o e amadurecimento dos agentes do mercado de capitais e desenvolvimento
dos precos, propiciando a construgdo de um ambiente saudavel para o financiamento
do desenvolvimento nacional.

Dessa forma, entende-se que o objetivo do trabalho foi atingido ao demonstrar
que o uso da escola fundamentalista, para fins de selec&o de ativos e investimentos,
reduz as incertezas que os investidores se expdem, contribuindo também para

maximizar a confiabilidade de suas decisdes.
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APENDICE A - Lista de Empresas

APENDICES

Empresa Caédigo da Acéao
ALL ALLL3
Ambev ABEV3
Anhanguera AEDU3
BM&FBovespa BVMF3
Banco do Brasil BBAS3
BB Seguridade BBSE3
BR Malls BRML3
BR Properties BRPR3
Bradesco BBDC4
Bradespar BRAP4
Brasil Foods BRFS3
Braskem BRKMS
Brookfield BISA3
CCR CCRO3
CESP CESP6
CPFL CPFE3
CSN CSNA3
Cemig CMIG4
Cetip CTIP3
Cielo CIEL3
Copel CPLEG6
Cosan CSAN3
Cyrela CYRES3
Dasa DASA3
Duratex DTEX3
Eletrobras ELETS3
Eletropaulo ELPL4




Empresa

Caédigo da Acédo

Embraer EMBR3
Energias BR ENBRS3
Estacio ESTCS3
Even EVEN3
Fibria FIBR3
Gafisa GFSA3
Gerdau GGBR4
Gerdau Metal GOAU4
Gol GOLL4
Hering HGTX3
Hypermarcas HYPE3
ltausa ITSA4
Itau Unibanco ITUB4
JBS JBSS3
Klabin KLBN11
Kroton KROT3
LLX Logistica LLXL3
Light LIGT3
Localiza RENT3
Lojas Americanas LAME4
Lojas Renner LREN3
MRV MRVES3
Marfrig MRFG3
Natura NATUS3

Oi OIBR4
PDG Realty PDGR3
Pao de Acucar PCAR4
Petrobras PETR4
Qualicorp QUAL3
Rossi RSID3
Sabesp SBSP3
Santander SANB11
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Empresa Cédigo da Acéao
Souza Cruz CRUZ3
Suzano Papel SUZB5S
Telefbnica Brasil VIVT4
Tim TIMP3
Tractebel TBLES3
Ultrapar UGPA3
Usiminas USIM5
Vale VALE3

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da B3 (2013).

APENDICE B — Amostra geral e resultados
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Empresa Cédigo | PNV/P ROA ROE P/L Indicador | Posigao
Cielo CIEL3 15,55 23% 81% 19,3 15,01% 1
Natura NTCO3 15,2 14% 73% 20,88 7,44% 2
BB
Sequridade BBSES 1,66 28% 36% 4,66 3,59% 3
Hering HGTX3 5,43 24% 35% 15,48 2,95% 4
CCR CCRO3 9 10% 39% 22,9 1,53% 5
Ambev ABEV3 6,16 17% 26% 23,86 1,14% 6
Gafisa GFSAS 0,46 11% 27% 1,69 0,81% 7
Localiza RENT3 5,16 8% 29% 17,98 0,67% 8
Lojas Renner | LRENS3 5,14 9% 27% 18,78 0,67% 9
Cemig CMIG4 1,07 | 10,41% | 24,56% 4,35 0,63% 10
Lojas
Americanas LAME4 | 13,28 | 3,27% | 39,39% | 33,71 0,51% 11
Kroton COGN3 | 4,03 | 12,66% | 19,73% | 20,42 0,49% 12
ltausa ITSA4 1,43 | 13,59% | 17,20% 8,33 0,40% 13
Estacio YDUQ3 1,32 | 11,44% | 16,12% 8,17 0,30% 14
Ultrapar UGPA3 4,58 8% 19% 24,38 0,29% 15
Sabesp SBSP3 1,4 7% 15% 9,4 0,16% 16
Light LIGT3 1,3 5% 17% 7,66 0,14% 17
Even EVEN3 0,82 7% 14% 5,78 0,14% 18
Cyrela CYRE3 0,95 6% 15% 6,47 0,13% 19
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Empresa Cdédigo | PIVP ROA ROE PIL Indicador | Posigao
Duratex DTEX3 1,82 6% 12% 15,27 0,09% 20
Itau Unibanco | ITUB4 1,89 1,60% | 19,73% 9,6 0,06% 21
Tim TIMP3 2,04 5% 10% 19,77 0,05% 22
Banco do
Brasil BBAS3 1 0,85% 23% 4,33 0,05% 23
Tractebel ENGI3 2,17 | 0,0364 | 0,114 | 19,49 0,05% 24
Bradesco BBDC4 | 1,73 1,41% | 17,47% | 9,87 0,04% 25
MRV MRVE3 | 0,91 4% 10% 8,86 0,04% 26
Telefénica
Brasi VIVT4 1,18 | 534% | 866% | 13,58 0,04% 27
Oi OIBR4 0,56 | 2,13% | 12,96% | 4,32 0,04% 28
CPFL CPFE3 | 2,09 3% 11% 19,36 0,04% 29
Péao de
Acicar PCAR4 | 292 | 2,77% | 11,09% | 26,33 0,03% 30
Copel CPLE6 | 0,66 | 4,64% | 8,48% 7,79 0,03% 31
Energias BR | ENBR3 | 0,86 4% 9% 9,73 0,03% 32
BR Malls BRML3 | 0,82 4% 8% 10,27 0,03% 33
Embraer EMBR3 | 1,62 3% 9% 17,52 0,02% 34
Klabin KLBN4 | 2,09 | 7,28% | 538% | 38,78 0,02% 35
Brasil Foods | BRFS3 | 2,92 3% 7% 40,15 0,02% 36
Petrobras PETR4 | 064 | 3,13% | 6,77% 9,45 0,01% 37
Gerdau GGBR4 | 1,04 | 2,72% | 522% | 19,91 0,01% 38
Dasa DASA3 1,67 3% 5% 34,01 0,01% 39
Santander | SANB11 | 34,28 | 1,26% | 7,03% | 487,35 0,01% 40
Braskem BRKM5 | 2,22 1,09% | 6,76% | 32,85 0,00% 41
JBS JBSS3 1,09 2% 5% 22,48 0,00% 42
Cosan CSAN3 | 1,19 2% 5% 24,96 0,00% 43
CSN CSNA3 2,6 1% 7% 39,11 0,00% 44
Hypermarcas | HYPE3 | 1,58 2% 4% 43,21 0,00% 45
Gerdau Metal | GOAU4 | 0,87 | 0,86% | 4,54% | 19,12 0,00% 46
Rossi RSID3 0,35 1% 2% 14,02 0,00% 47
BR Properties | BRPR3 | 0,73 0% 1% 78,98 0,00% 48

Fonte: elaboracgdo propria.



APENDICE C - Composic¢ao Anual Ibovespa
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2015 2016 2017 2018 2019
BVMF3 CTIP3 BVMF3 B3SA3 BBSE3
CRUZ3 FIBR3 CTIP3 FIBR3 SMLS3
CTIP3 SMLE3 FIBR3 MRFG3 QUAL3
FIBR3 BBSE3 SMLE3 SMLS3 EGIE3
SMLE3 CIEL3 BBSE3 BBSE3 EQTL3
BBSE3 CCRO3 BRKMS WEGE3 BRDT3
BRKMS ABEV3 ECOR3 CSNA3 ITSA4
CIEL3 KLBN11 BRAP4 EGIE3 LREN3
NATU3 LREN3 EGIE3 ECOR3 ESTC3
HGTX3 QUAL3 NATU3 ESTC3 ABEV3
ABEV3 ITSA4 CIEL3 BRKMS TAEE11
ITSA4 NATU3 LREN3 LREN3 WEGE3
LREN3 HGTX3 ITSA4 TAEE11 CMIG4
ENBR3 SBSP3 QUAL3 CIEL3 RADL3
RENT3 WEGE3 EQTL3 MGLU3 TIMP3
ESTC3 UGPA3 ESTC3 ABEV3 JBSS3
UGPA3 ESTC3 WEGE3 ITSA4 SBSP3
CMIG4 KROT3 ABEV3 ELET3 FLRY3
CCRO3 RENT3 RADL3 FLRY3 HYPE3
ITUB4 RADL3 RENT3 QUAL3 ELET3
KROT3 HYPE3 UGPA3 CvCB3 CCRO3
JBSS3 SUZB3 KROT3 RENT3 CSNA3
TIMP3 EQTL3 HYPE3 HYPE3 SANB11
QUAL3 BBDC4 SUZB3 NATU3 ENBR3
BBDC4 MRVE3 SBSP3 BRAP4 RENT3
MRVE3 CSAN3 CSAN3 CSAN3 MRVE3
MULT3 ITUB4 VALE3 SBSP3 MRFG3
TBLE3 VALE3 MRVE3 RADL3 BRML3
BBAS3 BRAP4 ITUB4 VIVT4 PETR4
CPLE6 CPFE3 CPFE3 TIMP3 B3SA3
CPFE3 ENBR3 BBDC4 ENBR3 MGLU3
LAME4 MULT3 MULT3 MRVE3 ITUB4

SANB11 VIVT4 VIVT4 EQTL3 IGTA3
CYRE3 LAME4 TIMP3 BRML3 CIEL3
HYPE3 CPLE6 ENBR3 UGPA3 BBDC4
VIVT4 SANB11 SANB11 ITUB4 CSAN3
CSAN3 CESP6 CPLE6 MULT3 LAME4
ECOR3 BBAS3 CMIG4 IGTA3 MULT3
POMO4 TIMP3 BBAS3 CMIG4 CYRE3
DTEX3 EMBR3 KLBN11 GGBR4 BBAS3
SBSP3 TBLE3 EMBR3 KROT3 KLBN11
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2015 2016 2017 2018 2019
GFSAS CYRE3 PCAR4 SANB11 VIVT4
PCARA4 CMIG4 CCRO3 CPLE®G6 RAIL3
EMBR3 BRML3 LAME4 BBDC4 PCARA4
BRML3 JBSS3 USIM5 PETR4 NATU3
RUMOS3 RUMO3 JBSS3 PCAR4 GGBR4
SUZB3 BRFS3 RUMOS3 CCRO3 LOGG3
BRAP4 BRKM5 BRFS3 BBASS CvCB3
BRPR3 BVMF3 BRML3 GOAU4 UGPA3
CESP6 CSNA3 CSNA3 LAME4 GOAU4
CSNA3 ECOR3 CYRE3 USIM5 BRFS3
ELET6 GGBR4 ELET3 RAIL3 USIM5
GGBR4 GOAU4 GGBR4 SUZB3 KROT3
GOAU4 MRFG3 GOAU4 KLBN11 VALES3
GOLL4 OIBR3 MRFG3 JBSS3 SUZB3
KLBN11 PCAR4 PETR4 BTOWS3 EMBR3
MRFG3 PETR4 VVAR3 BRKM5
OIBR4 USIM5 BRFS3 BRAP4
PETR4 CYRE3 BTOW3
USIM5 EMBR3 GOLL4
VALES3 GOLL4 ECOR3
BRFS3 VVAR3

Fonte: elaboracéo prépria com os dados da CVM.
APENDICE D - Indicador Geral 2015
- Indicador

Caédigo PIVP ROA ROE P/L Final
BBSE3 6,42 36,60% 55,50% 11,57 11,27%
BRKM5 10,89 5,01% 148,41% 7,34 11,03%
CIEL3 8,1 11,71% 53,85% 15,04 3,40%
NATUS3 9,38 6% 49% 19,25 1,43%
HGTX3 2,12 19,09% 23,95% 8,86 1,09%
ABEV3 58 13,78% 2571% 22,58 0,91%
ITSA4 1,04 16,17% 19,77% 5,24 0,63%
LRENS3 0,94 9,87% 25,05% 3,76 0,62%
ENBR3 0,99 6,88% 21,78% 4,53 0,33%
RENT3 2,71 6,57% 20,73% 13,06 0,28%
ESTC3 1,65 10,10% 16,42% 10,03 0,27%
UGPA3 4,23 7.17% 18,92% 22,37 0,26%
CMIG4 0,59 6,04% 19,01% 3,13 0,22%
CCRO3 5,86 4,03% 23,12% 25,34 0,22%
ITUB4 1,43 2,02% 22,93% 6,22 0,11%




Indicador
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Cadigo P/VP ROA ROE P/L Final
KROT3 1,24 8,39% 11,21% 11,09 0,11%
JBSS3 1,3 3,79% 16,55% 7,84 0,10%
TIMP3 0,98 6% 12% 8,01 0,09%
QUALS 1,95 6,61% 11,41% 17,07 0,09%
BBDC4 1,09 1,91% 20,40% 5,37 0,08%
MRVE3 0,82 4,81% 11,47% 712 0,06%
MULTS3 0,73 5,16% 8,66% 8,42 0,04%
TBLE3 1,69 1,76% 14,69% 11,5 0,04%
BBAS3 0,6 0,93% 19,91% 3 0,04%
CPLE®6 0,47 412% 8,37% 5,58 0,03%
CPFE3 1,96 2,13% 11,27% 17,43 0,03%
LAME4 13,53 1,22% 14,36% 94,21 0,03%
SANB11 0,92 1,62% 12,32% 7,45 0,02%
CYRE3 0,51 3,52% 7.61% 6,7 0,02%
HYPES3 1,71 4% 7% 24 47 0,02%
VIVT4 0,59 3,36% 4,99% 11,74 0,01%
CSANS3 1,17 1,92% 6,63% 17,69 0,01%
ECOR3 1,8 1,39% 6,89% 26,1 0,01%
POMO4 0,91 1,73% 4,76% 19,08 0,00%
DTEX3 0,85 2% 4% 20,38 0,00%
SBSP3 0,94 2% 4% 24,05 0,00%
GFSAS3 0,3 1,10% 2,41% 12,34 0,00%
PCAR4 1,07 0,56% 2,56% 41,96 0,00%
EMBR3 1,53 0,53% 1,65% 92,53 0,00%
BRML3 0,56 0,02% 0,05% 75,52 0,00%
Fonte: elaborac&o propria.
APENDICE E - Indicador Geral 2016
- Indicador
Cadigo PNP ROA ROE P/L Final
BBSE3 6,83 32,00% 48,42% 14,1 7,51%
CIEL3 6,83 13,11% 43,33% 15,76 2,46%
CCRO3 7,22 6,98% 43,90% 16,44 1,35%
ABEV3 5,75 14,96% 27,99% 20,54 1,17%
KLBN11 2,36 8,47% 34,96% 6,76 1,03%
LREN3 562 9,65% 23,71% 23,73 0,54%
QUAL3 2,56 11,27% 19,61% 13,05 0,43%
ITSA4 1,29 13,91% 17,20% 7.49 0,41%
NATU3 9,99 4% 31% 32,09 0,39%
HGTX3 2,02 13,04% 16,49% 12,22 0,36%
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Cédigo PIVP ROA ROE PIL '"°|'__'i‘m'°r
SBSP3 1,28 8% 19% 6,68 0,29%
WEGE3 42 8.27% 18,74% 22,39 0,29%
UGPA3 4.47 6,46% 18,31% 24,39 0,22%
ESTC3 2.06 8,89% 15,12% 13,61 0,20%
KROT3 1,57 10,59% 13,46% 11,62 0,19%
RENT3 4,02 5,52% 18,63% 2157 0,19%
RADL3 6.95 7.91% 15,39% 4516 0,19%
HYPE3 1,88 10% 13% 14,05 0,17%
SUZB3 1,55 6% 7% 9,29 0,17%
EQTL3 2.68 5,01% 17,70% 15,17 0,16%
BBDC4 16 1.65% 17,82% 9 0,05%
MRVES3 0,04 4,49% 10,75% 8.72 0,05%
CSAN3 1,73 3,80% 11,56% 14,99 0,05%
ITUB4 1,65 1,60% 17,64% 9.37 0,05%
VALE3 1,06 4.13% 10,46% 10,12 0,05%
BRAP4 0,66 6,12% 7.96% 8.25 0,04%
CPFE3 3,02 2.14% 11,30% 28,48 0,03%
ENBR3 0,85 3,46% 8,86% 9,58 0,03%
MULT3 1,07 3,92% 7.01% 15,28 0,02%
VIVT4 1,08 4% 5,90% 18,25 0,01%
LAME4 12,05 1,02% 10,63% 113,29 0,01%
CPLE6 0,51 2,96% 6,09% 8,36 0,01%
SANB11 133 1,16% 8,72% 15,23 0,01%
CESP6 0,62 3,07% 4,90% 12,59 0,01%
BBAS3 1,06 0,47% 9,22% 11,45 0,00%
TIMP3 11 2% 4% 2517 0,00%
EMBR3 0,94 1,54% 467% 2024 0,00%
TBLE3 142 0,77% 4.20% 33,69 0,00%
CYRE3 0,68 127% 2.52% 2712 0,00%
CMIG4 0,75 0,80% 2.59% 29.03 0,00%
BRML3 0,58 0,88% 1,77% 33,68 0,00%
JBSS3 1,46 0,23% 1,04% 139,44 0,00%
Fonte: elaborac&o propria.
APENDICE F - Indicador Geral 2017
Cédigo P/VP ROA ROE PIL '"°|'__'i‘|:r;°|'°r
BBSE3 6,4 30,37% 45,50% 14,07 6,29%
BRKM5 524 7.65% 62,64% 8.37 3,.00%
ECOR3 10,43 5.02% 59,59% 1751 1,78%
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Indicador

Cédigo PINVP ROA ROE P/L Final
BRAP4 1,14 20,56% 26,44% 4,31 1,44%
EGIE3 3,39 10,24% 29,33% 11,57 0,88%
NATU3 8,73 4% 41% 21,22 0,67%
CIEL3 5,46 4,59% 34,66% 15,75 0,55%
LREN3 7,83 9,71% 22,73% 34,45 0,50%
ITSA4 1,57 12,67% 15,68% 10 0,31%
QUAL3 3,73 10,50% 15,66% 23,83 0,26%
EQTL3 2,73 5,70% 20,84% 13,08 0,25%
ESTC3 3,76 10,56% 15,29% 24,57 0,25%
WEGES3 5,8 8,17% 17,01% 34,08 0,24%
ABEV3 7,27 8,37% 15,80% 46,01 0,21%
RADL3 9,41 7,91% 15,86% 59,33 0,20%
RENT3 1,89 4,52% 19,44% 9,7 0,17%
UGPA3 4,51 5,58% 17,02% 26,51 0,16%
KROT3 1,97 10,08% 12,38% 15,9 0,15%
HYPE3 2,94 10% 12% 23,54 0,15%
SUZB3 1,78 6% 16% 11,43 0,15%
SBSP3 1,34 6% 14% 9,31 0,12%
CSANS3 1,79 4,61% 13,92% 12,87 0,09%
VALE3 1,47 5,37% 12,26% 11,98 0,08%
MRVE3 1,21 4,49% 11,79% 10,22 0,06%
ITUB4 213 1,61% 17,65% 12,08 0,05%
CPFE3 2,2 2,86% 13,16% 16,7 0,05%
BBDC4 1,87 1,62% 15,47 % 12,1 0,04%
MULT3 2,74 4,27% 7,12% 38,44 0,02%
VIVT4 1,18 4,55% 6,64% 17,84 0,02%
TIMP3 1,75 4% 7% 25,68 0,02%
ENBR3 1,08 2,97% 7,716% 13,89 0,02%
SANB11 1,39 1,38% 10,30% 13,51 0,01%
CPLE6 0,45 3,12% 6,80% 6,61 0,01%
CMIG4 0,6 2,37% 6,99% 8,64 0,01%
BBAS3 1,04 0,75% 12,14% 8,58 0,01%
KLBN11 2,3 1,74% 7,36% 31,31 0,01%
EMBR3 1,1 2,15% 6,30% 17,41 0,01%
PCAR4 2,06 1,22% 5,69% 36,23 0,00%
CCRO3 0,04 5,87% 22,03% 18,15 0,00%
LAME4 5,27 0,86% 5,14% 102,46 0,00%
USIM5 0,83 0,90% 1,69% 48,94 0,00%
JBSS3 1,1 0,49% 2,20% 50,11 0,00%
CSNA3 1,4 0,00% 1% 103,82 0,00%

Fonte: elaborac&o propria.



APENDICE G - Indicador Geral 2018
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Cédigo PVP ROA ROE PIL '"°|'__'i‘m'°r
MRFG3 10 526% | 207.18% 243 44.85%
SMLS3 5.35 2451% | 63.68% 8.4 9.94%
BBSE3 8,08 2587% | 51,82% 15 59 6.95%
WEGE3 477 8.69% 17.35% 27 51 3.05%
CSNA3 122 11% 52% 2.36 2.96%
EGIE3 3,41 9.75% 36.64% 9,31 131%
ECOR3 8,18 3.73% 58,49% 13.99 128%
ESTC3 2.91 1572% | 24.89% 11.71 0.97%
BRKMS5 5,56 4.84% 42.23% 1318 0,86%
LREN3 7 65 1156% | 2580% 29,64 0.77%
TAEET1 178 12% 23% 7 59 0.65%
CIEL3 258 4.09% 35.69% 723 0.52%
MGLU3 14,99 6.79% 25.94% 57,76 0,46%
ABEV3 4.3 11.49% 19.55% 21,99 0,44%
ITSA4 164 14,25% 17.11% 9.57 0.42%
ELET3 0,59 7 32% 23,88% 2.47 0.42%
FLRY3 3,58 9% 19% 1878 0.33%
QUAL3 155 11.19% 16.86% 9.19 0.32%
CVCB3 8,04 4% 24% 337 0.23%
RENT3 6.41 471% 21.30% 30,11 0.21%
HYPE3 2,31 1% 14% 1688 0.21%
NATU3 754 4% 21% 35,28 0.18%
BRAP4 RE 11.19% 11.95% 9.26 0.16%
CSAN3 137 5.74% 16.64% 8,26 0.16%
SBSP3 11 7% 15% 7 59 0.15%
RADL3 5.4 6.83% 14.36% 37 58 0.14%
VIVT4 109 8.71% 12.47% 8.76 0.14%
TIMP3 145 8% 13% 1127 0.13%
ENBR3 105 5.59% 14.93% 7.03 0.12%
MRVE3 119 5.06% 14.91% 7 95 0.11%
EQTL3 265 3.60% 16.40% 1614 0.10%
BRML3 109 5.59% 9.67% 10.32 0.06%
UGPA3 3.13 3.77% 12.18% 2573 0,06%
[TUB4 17 1.60% 18.21% 9,32 0.05%
MULT3 0.91 5.33% 8.86% 10.29 0.04%
IGTA3 258 5% 9% 28,15 0.04%
CMIG4 139 2.84% 11.66% 1189 0.04%
GGBR4 0,99 4.49% 8.95% 11,06 0.04%
KROT3 0,92 4.39% 8,83% 10,39 0.03%
SANB11 176 174% 13.83% 12.72 0.03%
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Cédigo PIVP ROA ROE PIL '"°|'__'i‘m'°r
CPLE6 0,52 3,92% 8,78% 5,94 0,03%
BBDC4 2,14 1,49% 13,69% 15,66 0,03%
PETR4 1,07 3% 9,30% 11,48 0,03%
PCAR4 2,09 1,95% 11,54% 18,1 0,03%
CCRO3 2,75 2,54% 9,51% 28,9 0,02%
BBAS3 1,45 0,93% 15,03% 9,64 0,02%
GOAU4 0,73 1,56% 8,55% 8,54 0,01%
LAME4 5,71 1,34% 7,73% 73,94 0,01%
USIM5 0,81 2,74% 5,09% 15,9 0,01%
RAIL3 3,3 0,97% 3,29% 100,26 0,00%
SUZB3 3,5 1% 3% 132,01 0,00%
KLBN11 2,73 0,46% 2,18% 125 0,00%
JBSS3 1,23 0,02% 0,10% 150,6 0,00%
Fonte: elaborac&o propria.
APENDICE H - Indicador Geral 2019
< 4 Indicador
Cadigo PNP ROA ROE P/L Final
BBSE3 14,37 44 61% 126,86% 11,32 71,84%
SMLS3 4,05 21,73% 52,00% 7,78 5,88%
QUAL3 7,37 11,74% 27,55% 26,75 0,89%
EGIE3 5,93 7,67% 33,02% 17,94 0,84%
EQTLS3 0,57 6,44% 29,78% 1,9 0,58%
BRDT3 4 8,55% 25,22% 15,84 0,54%
ITSA4 2,15 15,28% 18,67% 11,49 0,53%
LREN3 9,46 9,32% 23,36% 40,49 0,51%
ESTC3 473 11,72% 20,83% 22,72 0,51%
ABEV3 479 11,58% 19,22% 24,93 0,43%
TAEE11 2,18 8,92% 20,33% 10,72 0,37%
WEGE3 8,34 10,29% 18,52% 45,05 0,35%
CMIG4 1,27 6,26% 19,69% 6,43 0,24%
RADL3 9,16 6,30% 19,19% 47,76 0,23%
TIMP3 1,74 8,98% 16,15% 11,37 0,22%
JBSS3 2,38 4.80% 20,48% 11,6 0,20%
SBSP3 1,9 7,25% 15,56% 10,84 0,20%
FLRY3 5,49 6,13% 17,76% 30,9 0,19%
HYPES3 2,59 9.77% 13,36% 19,4 0,17%
ELET3 0,72 6,03% 15,09% 478 0,14%
CCRO3 4,71 4.32% 17,67% 26,66 0,13%
CSNA3 1,92 3,52% 17,58% 10,94 0,11%
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Cédigo PIVP ROA ROE PIL '"°|'__'i‘m'°r
SANB11 266 1.96% 23.54% 1132 0.11%
ENBR3 145 4.87% 14.50% 10,02 0.10%
RENT3 6.29 4.30% 15 31% 41,07 0.10%
MRVE3 198 4.70% 14.26% 13.87 0.10%
MRFG3 10 0.69% 35.06% 28,37 0,09%
BRML3 143 6.67% 11.29% 12,63 0.09%
PETR4 133 4.33% 13.58% 9.81 0,08%
B3SA3 3,49 6.78% 10.69% 326 0.08%
MGLU3 10.24 4.66% 12.19% 84.07 0.07%
ITUB4 266 1.66% 19.80% 13.42 0.07%
IGTA3 313 5.51% 10.38% 30,13 0.06%
CIEL3 2.41 1.69% 16.80% 1436 0,05%
BBDC4 218 1.83% 15.72% 13.87 0.05%
CSAN3 263 2.38% 7 40% 1144 0.04%
LAME4 8,03 212% 13.62% 58,91 0.04%
MULT3 3,56 4.92% 8.43% 42,22 0.03%
CYRE3 249 416% 8.73% 28,54 0.03%
BBAS3 153 1.07% 16.58% 9.23 0.03%
KLBNA11 3,29 1.95% 11.18% 29.47 0.02%
VIVT4 139 4.62% 7.10% 196 0.02%
RAIL3 4.88 237% 9.33% 52,29 0.02%
PCAR4 214 1.36% 7 20% 29,61 0.01%
NATU3 9,87 0.73% 4.62% 67.97 0,00%
GGBR4 128 2.03% 4.47% 28,57 0,00%
LOGG3 0,81 2.26% 3.07% 26,55 0,00%
CVCB3 7 81 0.65% 5.41% 144 44 0,00%
UGPA3 3 1.20% 3,95% 75.91 0,00%
GOAU4 0.91 0.79% 4.04% 21,54 0,00%
BRFS3 3,62 0.71% 3.77% 96,1 0,00%
USIM5 0,85 0.81% 152% 55,88 0,00%
KROT3 119 0.69% 149% 79,89 0,00%

Fonte: elaborac&o propria.

APENDICE | — Retornos Mensais

Data Retorno % Carteira Retorno % IBOV
mar-2014 - -
abr-2014 7,29% 7,90%
mai-2014 5,10% 5,39%
jun-2014 -1,22% -2,59%
jul-2014 4.60% 3,03%
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Data Retorno % Carteira Retorno % IBOV
ago-2014 0,91% 5,14%
set-2014 7,18% 9,37%
out-2014 -9,94% -13,55%
nov-2014 1,14% 2,06%
dez-2014 -1,75% -3,10%
jan-2015 -6,56% -7,20%
fev-2015 -0,12% -1,78%
mar-2015 19,19% 7,07%
abr-2015 3,09% 2,55%
mai-2015 6,38% 9,62%
jun-2015 6,70% -7.54%
jul-2015 0,31% -0,52%
ago-2015 -2,25% -4.97%
set-2015 -7,02% -9,.30%
out-2015 -3,28% -0,36%
nov-2015 8,96% 6,05%
dez-2015 -5,25% -6,26%
jan-2016 -5,67% -6,45%
fev-2016 1,94% -3,73%
mar-2016 22,71% 8,75%
abr-2016 15,69% 14,60%
mai-2016 6,24% 5,93%
jun-2016 -3,43% -8,49%
jul-2016 7,45% 6,57%
ago-2016 11,14% 8,66%
set-2016 1,79% 2,61%
out-2016 0,26% 2,10%
nov-2016 4.51% 6,50%
dez-2016 -9,88% -6,03%
jan-2017 4,39% 0,14%
fev-2017 8,28% 8,81%
mar-2017 31,15% 3,32%
abr-2017 -2,89% -2,65%
mai-2017 7,36% 2,32%
jun-2017 -5,21% -6,64%

jul-2017 0,95% 1,59%
ago-2017 7,31% 511%
set-2017 10,05% 8,13%
out-2017 7,09% 3,39%
nov-2017 -1,21% -0,72%
dez-2017 -0,57% 2.11%
jan-2018 6,18% 7,79%
fev-2018 5,09% 9,76%
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Data Retorno % Carteira Retorno % IBOV
mar-2018 45,86% -0,14%
abr-2018 -3,68% -0,83%
mai-2018 -0,92% -0,14%
jun-2018 -11,81% -8,64%
jul-2018 -5,96% -5,70%
ago-2018 7,37% 8,87%
set-2018 -6,83% -3,92%
out-2018 -2,43% 3,19%
nov-2018 9,64% 12,46%
dez-2018 6,08% 1,58%
jan-2019 2,51% 1,33%
fev-2019 12,29% 7,53%
mar-2019 -5,86% -3,33%

Fonte: elaborac&o propria.




