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RESUMO

A difusdo constante de informacgdes acerca de investimentos rentaveis, impulsionado pelo
marketing, trouxeram os holofotes para o mercado de agdes nos ultimos anos, mostrando
expressivos aumentos nos nimeros de pessoas fisicas cadastradas na bolsa brasileira e maximas
historicas no principal indice da bolsa brasileira (Ibovespa), sendo este ultimo bastante afetado
pela atual crise causada pelo COVID-19. A fim de apoiar as tomadas de decisdo dos
investidores do mercado financeiro, a presente pesquisa objetiva-se em propor um framework
para a pré-selecdo de acOes de forma racional e eficiente montagem de carteira de
investimentos. Para representar o mérito das proposi¢cdes da pesquisa, aplicou-se o framework
em um estudo de caso, onde utilizou-se das acdes do indice Bovespa como exemplo numérico.
As acdes incorporadas como alternativas para processo decisério foram divididas de acordo
com 0s seus respectivos setores de atuacdo especificos ou similares. A pré-selecdo, foi
fundamentada no uso de critérios quantitativos (P/L, P/VP, DY, ROE, Divida
Liquida/Patriménio Liquido, Liquidez, Volatilidade) e qualitativos (Governanca Corporativa)
e apoiada pelo método de analise de decisdao multicritério Fitradeoff. A montagem de carteira,
fundamentou-se nos principais resultados da pré-selecdo e no modelo de otimizacdo de
Markowitz. A pesquisa é classificada como aplicada, quantitativa e normativa. Os resultados
apontam que as melhores classificacGes na pré-selecao sao provenientes dos melhores trade-
offs entre os critérios em consonancia com as preferéncias de cada investidor. Na montagem da
carteira, as alocacdes de capital variam de acordo com o0s objetivos do investidor, assim como
a diversificacdo depende somente da conex&o entre os ativos e ndo da quantidade. Destarte, a
pesquisa apresenta uma sequéncia de passos estruturada a fim de promover a reprodutibilidade
do framework proposto e apoiar a decisdo de cada investidor, considerando as suas preferéncias
e objetivos de forma eficiente.

Palavras—chave: Framework. Carteira de Investimentos. Fitradeoff. Modelo de Markowitz.



ABSTRACT

The constant dissemination of information about profitable investments, driven by marketing,
has brought the spotlight to the stock market in recent years, showing significant increases in
the numbers of individuals registered on the Brazilian stock exchange and historical maxims in
the main index of the Brazilian stock exchange (Ibovespa) , the latter being greatly affected by
the current crisis caused by COVID-19. In order to support the decision-making of investors in
the financial market, this research aims to propose a framework for the pre-selection of shares
in a rational and efficient way to set up an investment portfolio. To represent the merit of the
research proposals, the framework was applied in a case study, where the actions of the Bovespa
index were used as a numerical example. The shares incorporated as alternatives for the
decision-making process were divided according to their respective specific or similar operating
sectors. Pre-selection was based on the use of quantitative (P /L, P/ VP, DY, ROE, Net Debt /
Equity, Liquidity, Volatility) and qualitative (Corporate Governance) criteria and supported by
the multicriteria decision analysis method Fitradeoff. The portfolio assembly was based on the
main results of the pre-selection and on the Markowitz optimization model. The research is
classified as applied, quantitative and normative. The results show that the best ratings in the
pre-selection come from the best trade-offs among the criteria in line with the preferences of
each investor. When building the portfolio, capital allocations vary according to the investor's
objectives, just as diversification depends only on the connection between the assets and not on
the quantity. Thus, the research presents a structured sequence of steps in order to promote the
reproducibility of the proposed framework and support the decision of each investor,
considering their preferences and objectives efficiently.

Keywords: Framework. Investment portfolio. Fitradeoff. Markowitz model.
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1. INTRODUCAO

O mercado de acbes nacional e mundial vem sofrendo fortemente com a crise causada
pela propagacdo do coronavirus (COVID-19). Neste sentido, constatou-se nos Gltimos meses
(janeiro a margo) um expressivo contraste no indice Bovespa, considerado o principal indice da
bolsa de valores brasileira, o Brasil, Bolsa e Balcdo (B3). No més de janeiro de 2020, péde-se
perceber que o indice Ibovespa atingiu recordes extraordinarios de alta, com a maxima historica
de 119.527,63 pontos. Entretanto, dois meses seguintes pode-se observar o seu declinio em
aproximadamente 50%, chegando a 63.569,62 pontos, isto é, uma variacdo de 46,82%
(INFOMONEY, 2020). Diante deste cenario, o autor Oliveira (2020) considera que em tempos
de crise os mercados ficam muito mais volateis (alta variabilidade nos pregos) e especulativos,
elevando-se os riscos e influenciando a busca por investimentos mais conservadores, Como 0s
de renda fixa — investimentos corrigidos por juros, emitidos por governos de economias
desenvolvidas — ou ouro, que pode ser utilizado como reserva de valor.

Segundo Rassier (2019), é na crise que surgem diversas oportunidades no mercado de
acOes, pois os mercados ficam desnorteados e pouco dos fundamentos econémicos sdo
considerados, fazendo com que empresas solidas sofram quedas significativas nos precos de
suas acdes. Logo, com uma visdo de longo prazo tem-se a chance de investir em empresas com
bons fundamentos a pre¢os baixos.

Vale ressaltar que encontrar acBes bem fundamentadas € imprescindivel,
independentemente da situacdo do mercado financeiro. Entretanto, um dos principais desafios
consiste na grande quantidade de agdes disponiveis como alternativas de investimentos,
tornando uma anélise aprofundada inviavel em detrimento do elevado custo e tempo gasto no
processo. Desta forma, é importante a realizacdo de uma pré-selecdo utilizando-se de técnicas
de otimizacdo com critérios facilmente calculaveis, permitindo uma diminuicao do universo de
acOes sem necessidade de uma anélise profunda dos ativos.

Segundo Jordao e Pereira (2006) um problema de decisao do tipo multicritério envolve
a escolha dentro de um ndmero finito de alternativas e baseadas num conjunto de critérios
selecionados. Portanto, o processo de selecdo de ativos para composicdo de carteira de
investimentos trata-se de um problema de decisdo multicritério, visto as inUmeras alternativas
e a multiplicidade de critérios existentes para avaliagdo. Para auxiliar nessas situa¢fes existem
0s métodos de Apoio Multicritério a Decisdo (AMD), onde sdo construidos os modelos de
decisdo para representar o problema e encontrar a solucdo de melhor desempenho entre o

conjunto de alternativas. Dentre os iniUmeros métodos AMD, o The Flexible and Interactive
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Tradeoff (FITRADEOFF) vem ganhando destaque nos ultimos anos pelo processo flexivel e
interativo com o tomador de decisdo na elicitacdo de constantes de escala (pesos), utilizando-
se de informacdes parciais e evitando um processo de elicitacdo tedioso e demorado. Autores
como Da Silva (2017) e Lima (2018) trazem aplicacbes desse método para analises de
investimentos.

Além de selecionar ativos, o investidor tem o desafio de decidir como ira ser feita a
alocacdo de recursos. Para isso existem os modelos de otimizacdo de carteiras, onde definem
matematicamente como alocar os recursos de forma a encontrar a melhor relagéo risco/retorno
possivel, com destaque para o pioneiro modelo de Markowitz, criado por Harry Markowitz em
1952 e utilizado com efetividade até os dias atuais, como trazem as aplica¢des de Alves (2020)
e Neiss (2018).

E nesse ambiente de busca da melhor relacdo risco/retorno que surgem as chamadas
carteiras eficientes. O autor Gazzaneo (2008) apresenta uma estrutura para montagem de

carteira eficiente conforme a Figura 1.

Figura 1 — Formacdo de uma Carteira Eficiente

Dados de
Mercado

Pré-Sele¢édo
de Acles
Anélise
Fundamentalista

| Modelo de
Otimizacéo de
~Carteiras
Carteira
Eficiente

Fonte: Adaptado de Gazzaneo (2008)

Entretanto, a pesquisa do referido autor limita-se apenas até a etapa de pré-selecao de
acles, aplicando o método multicrittério Analytic Hierarchy Process (AHP) para esta
finalidade. Isto é, o autor apenas faz uma pré-selecdo de acdes, ndo aplicando um modelo de
otimizagdo para a montagem de uma carteira eficiente. Visando extender o trabalho do
Gazzaneo (2008), esta pesquisa apresenta um novo método para a pré-selecdo de acGes, bem
como aplica o modelo de otimizagédo para a montagem de uma carteira eficiente. Na fase de
Pré-Selecdo de aces, aplicou-se 0 método multicritério Fitradeoff com o intuito de apoiar essa

tomada de decisdo de forma racional. Para a definicdo dos critérios de decisdo, foram
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introduzidos os conceitos da analise fundamentalista como critérios de decis&o. Por fim, tendo
a pré-selecdo de agdes realizada, aplicou-se o0 modelo de otimizagdo de carteiras denominado
por modelo de Markowitz, na qual foi possivel realizar as aloca¢des de recursos baseados na
relacdo risco/retorno e nos perfis de investidores. Com isto, o framework proposto tem o intuito
de apresentar uma carteira de investimentos eficiente.

O trabalho esté dividido em 5 se¢des. A primeira abrange a introducdo, o problema, os
objetivos, e a justificativa. A segunda secdo contém o referencial teérico, onde aborda-se sobre
0 Apoio Multicritério a Decisdo (AMD), com énfase no método multicritério Fitradeoff.
Explana sobre alguns indices/indicadores financeiros, governanca corporativa e sobre avaliagdo
de investimentos. Finaliza com a apresentacdo de conceitos basicos para se entender o modelo
de Markowitz e com uma breve explanacédo da Teoria Moderna de Portfolios. Na terceira sec¢éo,
¢ apresentada a metodologia utilizada, onde discorre sobre a classificacdo e as etapas da
pesquisa. A quarta sec¢do engloba as etapas de execucdo do método multicritério Fitradeoff e
do modelo de Markowitz. A Gltima secdo abrange as conclusdes, limitacBes e sugestdes

referentes a pesquisa.

1.1 OBJETIVOS
Neste topico serdo apresentados os objetivos geral e especificos do presente trabalho.
1.1.1 Objetivo Geral

Propor um framework para a pré-selecdo de acBes e montagem de carteira de
investimentos de modo racional, a fim de apoiar as tomadas de decisdo dos investidores do

mercado financeiro.
1.1.2 Objetivos Especificos

e Coletar dados financeiros das empresas presentes no indice Bovespa;

e Definir os critérios de pré-selecdo baseado nos conceitos da anélise fundamentalista;

e Aplicar o método multicritério Fitradeoff para a pré-selecdo de acdes;

e Aplicar ateoria de otimizacdo de portfdlio de investimentos de Markowitz para alocacéao
de capital,

e Apresentar formulacbes de carteiras baseadas em diferentes abordagens de

investimentos.
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1.2 PROBLEMA

No mercado acionario, também denominado por mercado de renda varidvel, ndo ha
garantias sobre rentabilidade, uma vez que os retornos dependem do desempenho das empresas
escolhidas para compor a carteira de investimentos. Desta forma, em muitos casos, uma deciséo
equivocada quanto a escolha dos ativos, pode acabar levando o investidor a perdas significativas
de capital, bem como, em casos mais extremos, até a faléncia.

Historicamente, o papel do gestor de carteiras é considerado bastante complexo. Séo
inimeros dados financeiros, econdmicos e de mercado que precisam ser analisados, além da
necessidade de conhecimento para compreendé-los e tomar uma decisdo assertiva na selecdo
de ativos. O custo dessa analise torna-se alto ao considerar que atualmente estdo listadas 358
empresas na bolsa de valores brasileira. E importante salientar que existe uma espécie de trade-
off entre a abrangéncia de ativos e profundidade dos estudos, logo, € imprescindivel uma
otimizacdo da pré-selecdo de acOes para a construcdo de uma carteira eficiente (PRIMO, 2013).
Outro problema recorrente entre os investidores esta na alocacdo de capital para cada ativo que
compde a carteira, sendo feito na maioria das vezes sem levar em consideracdo a relacdo
risco/retorno entre as acbes. Como forma de controle dessa relagdo, existe 0 modelo de
Markowitz para a otimizacdo de carteira e definir percentuais baseado tanto nas metas de
retornos quanto ao perfil de cada investidor (propenso ou avesso ao risco).

De forma simples, o investidor avesso ao risco busca menores exposi¢des ao risco,
desejando maiores garantias de rentabilidade mesmo que signifique baixos rendimentos. Ja o
investidor propenso ao risco aceita maior exposicado ao risco, logo, busca investimentos com
maiores rentabilidades.

Diante do que foi exposto, o presente trabalho pretende responder ao seguinte
questionamento: “De que forma é possivel apoiar os investidores do mercado financeiro na pré-

selecdo de agOes e montagem de carteira de investimentos de forma racional?



19

1.3 JUSTIFICATIVA

No ambito nacional, pode-se perceber nos ultimos anos que as informac6es acerca do
mercado de agdes vém se difundindo cada vez mais no cotidiano das pessoas, tornando-se cada
vez mais simples e rdpido investir na bolsa de valores. Esse grande movimento de marketing
vem trazendo nimeros bastantes expressivos de pessoas fisicas na B3, como mostra o Grafico
1.

Gréfico 1 — Quantidade de pessoas fisicas na B3
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Fonte: Brasil, Bolsa, Balcdo (2020a)

Do fim de 2018 para o fim do més de marco de 2020, os nimeros praticamente
triplicaram, saindo de 813.291 para 2.243.362 pessoas fisicas na B3, ou seja, uma variacdo de
275,84%, o0 que determina a importadncia de disseminar conhecimento nessa area,
principalmente com metodologias que tornem os investimentos mais simples, racionais e
eficientes.

De acordo com revista Exame (2020), com a sequéncia de cortes dos ultimos meses da
taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (SELIC), atualmente em 2,00% ao ano, 0s
investimentos em renda fixa — apresenta baixos riscos e a remuneragao que o investidor recebe
é determinada no momento da aplicacdo, sendo este considerado o0 mais baixo entre 0s
mercados (POLIDORIO et al., 2018) — como poupanga, Certificado de Depdsito Bancario
(CDBs) com taxas pos-fixadas, fundos de renda fixa referenciados DI (Fundos DI) e titulos do
tesouro Selic irdo ter menores rentabilidades, uma vez que seus rendimentos sao atrelados a
taxa Selic ou taxa de Depositos Interfinanceiros (DI), muito proxima da taxa basica de juro.
Conforme os resultados divulgados na Carta de Conjuntura nimero 48 do Instituto de Pesquisa
Econbmica Aplicada (IPEA), a estimativa de inflacdo para 0 ano de 2020 é de 2,3%, baseada
no indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Ao relacionar com a atual taxa Selic, nota-

se a probabilidade de os investimentos citados anteriormente fechar o ano com uma
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rentabilidade negativa, reduzindo-se o poder de compra. Portanto, cresce a atratividade por
investimentos de renda variavel — ao contrario da renda fixa, ndo ha taxas pré-fixadas, o
investimento tende a sofrer oscilagdes de acordo com o mercado, logo, apresentam maiores
riscos e podem alcancar maiores retornos (POLIDORIO et al., 2018) —, como o0 mercado
acionario.

Segundo Costa e Assuncdo (2005), os riscos de um investimento podem ser
minimizados a partir do principio de diversificacdo, onde busca-se por ativos economicamente
distintos, que se correlacionem de forma inversa para mitigar os riscos individuais de cada agéo.
Com isso, no mercado financeiro tem-se as chamadas carteiras de investimentos, tendo como
funcdo exatamente reduzir os riscos por meio da diversificacdo de ativos. Para Markowitz
(1959), uma carteira torna-se eficiente quando os ativos selecionados resultam na melhor
relacdo risco/retorno possivel, ou seja, no maior retorno possivel dado um nivel de risco.
Destarte, nota-se a necessidade ndo somente de montar uma carteira, mas de atribuir ativos de
forma a torna-la eficiente.

No processo de pré-selecdo foi utilizado o método multicritério Fitradeoff, em funcéo
dos seguintes motivos: 1) Facilidade no seu desenvolvimento, tornando-se pratico a busca por
solucBes em problemas decisorios; 2) Programacdo realizada totalmente por um software
gratuito e de facil acesso, disponivel para download no site Fitradeoff.org; 3) O tomador de
decisdo participa diretamente do processo através de interacbes com o software sobre
preferéncias situacionais entre os critérios, logo, 0s pesos atribuidos aos critérios ndo sao fixos,
uma vez que sao gerados a partir dessas interacdes.

Alguns estudos comparativos dos modelos de otimizacéo de carteiras, como o de Zanini
e Figueiredo (2005), que compara 0 modelo de Markowitz e o0 Modelo de indice Unico (MIU)
e o de Judice, Ribeiro e Santos (2003), que compara o modelo de Markowitz e o modelo de
Konno relatam a inexisténcia de superioridade completa entre os modelos apresentados.
Partindo dessa premissa, 0 modelo de Markowitz foi utilizado em fungéo dos seguintes motivos:
1) Modelo classico, propulsor base de muitos outros métodos existentes, logo é bastante
disseminado no ambito académico e financeiro, fato este que auxilia na aceitacdo do framework
proposto; 2) Modelagem matemaética simples; 3) Programacdo pode ser realizada totalmente

em planilhas eletronicas.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta secdo serdo abordados todos 0s conceitos necessarios para a fundamentacao do
framework de pré-selecdo de acbes e montagem de carteira de investimentos a partir do método
multicritério Fitradeoff e modelo de Markowitz. Portanto, € composto dos seguintes topicos:
Apoio Multicritério a Decisdo; Avaliacio de Investimentos; indices/Indicadores Financeiros e
Governanca Corporativa; Conceitos Estatisticos Aplicados a Gestdo de Carteiras; Conceitos

Teoricos Aplicados a Gestdo de Carteiras e Teoria Moderna de Portfélios.

2.1 APOIO MULTICRITERIO A DECISAO

De acordo com Primo (2013), historicamente utilizavam-se somente da esperanca
matematica como auxilio na tomada de decisdo em condicdes aleatdrias, uma vez que era o
unico método conhecido até a primeira metade do século XX. Somente em meados da década
de 70, comegaram a surgir os primeiros métodos de Apoio Multicritério a Decisdo (AMD),
consistentes de diversas técnicas como forma de facilitar a tomada de decisdo em ambientes
com objetivos conflitantes.

A tomada de decisdo € algo inevitavel na carreira profissional, pois trata-se de uma
tarefa basica nos diversos niveis de gestdo, seja estratégico, gerencial (tatico) ou operacional,
devendo ser entendido que tomar uma decisdo significa fazer uma opgéo entre um conjunto
alternativas viaveis de solucdo a de uma determinada situagcdo. A medida que a carreira deste
profissional vai ascendendo, os problemas e as decisfes vao se tornando mais complexas e de
maior responsabilidade (MARTINS, 2011).

Segundo Vasconcelos et al. (2013), um problema de decisdo multicritério consiste em
situacOes que existam pelos menos duas alternativas para escolher e esta escolha é conduzida
para atender multiplos objetivos que em sua maioria conflitam-se entre si. Portanto, para
construir 0 modelo de decisdo que representard o problema a ser tratado, utiliza-se da vasta
gama de métodos multicritérios existentes.

Roy (1996), desenvolveu uma metodologia constituida por quatro niveis que descreve
0 processo de tomada de decisdo, compativel com a aplicacdo de todos os métodos existentes.
No primeiro nivel é estabelecido o conjunto de solucBes possiveis para o0 problema
(alternativas) e é definido o objetivo da decisdo. O segundo nivel envolve a identificacdo de
todos os fatores relacionados a deciséo, sendo apresentados na forma de critérios com objetivo

de medir o desempenho das alternativas. O terceiro nivel é a especificacdo do modelo de
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agregacdo dos critérios, visando atender aos requisitos do objetivo/natureza do problema. Por
fim, o quarto nivel compde os resultados apresentados pelo modelo a fim de recomendar uma
solucéo.

Primo (2013), ressalta que em uma analise com multiplos critérios em avaliacéo é de se
imaginar que alguns deles sdo considerados mais importantes que outros na viséo do gestor.
Portanto, faz-se necessario a utilizacdo de pesos para fazer uma comparagdo de importancia,
devendo ser identificada, conforme uma escala de valor, a distancia em relevancia que afasta
um critério de outro, atribuindo-se o devido peso de cada um.

De acordo com De Almeida (2011), os métodos multicritérios se classificam em dois
grupos: compensatorios e ndo-compensatorios. Nos métodos compensatérios existe a ideia de
compensar um menor desempenho de uma alternativa em um dado critério por um melhor
desempenho em outro critério. Neste grupo, destaca-se os métodos Multi Attribute Utility
Theory (MAUT), Analytic Hierarchy Process (AHP), Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) e The Flexible and Interactive Tradeoff (FITRADEOFF).
Com relacdo aos nao-compensatorios, ndo existe a interacdo dos critérios, logo ndo héa
compensacao, favorecendo alternativas com critérios mais balanceados. Neste grupo, destaca-
se 0s métodos das familias Preference Ranking Organization Method for Enrichment
Evaluation (PROMETHEE) e Elimination et Choix Traduisant la Realité (ELECTRE).

2.1.1 Método FITRADEOFF

De acordo com De Almeida et al. (2016), 0 método Fitradeoff € um novo procedimento
flexivel e interativo para elicitacdo de constantes de escala (pesos) em modelos aditivos
multicritério. Foi desenvolvido originalmente para resolver problemas de escolha no contexto
da Teoria do Valor Multiatributo (MAVT) por meio de um processo de elicitacdo estruturado
e fundamentado no procedimento de tradeoff tradicional dos autores Keeney e Raiffa (1976).
O procedimento de tradeoff tradicional requer que o tomador de deciséo realize comparagdes
entre duas consequéncias provenientes de critérios preestabelecidos (KEENEY; RAIFFA,
1976).

A vantagem com relacdo ao modelo classico provém da utilizagdo de informacgdes
parciais fornecidas pelo tomador de decisdo dentro de um processo de elicitagéo estruturado,
evitando assim um processo de elicitacdo tedioso e demorado, além de exaurir a necessidade
de fazer ajustes de indiferenca entre duas consequéncias, considerado um aspecto critico do

modelo tradicional.
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Segundo De Almeida et al (2016) a maior preocupacdo dos modelos aditivos é extrair
um peso do critério (ki) de forma a potencializar a fungéo de valor v; (x;) sobre as consequéncias

Xi, para todos os critérios i(i=1,....,n), este modelo de forma genérica é representado como:

V(@) = ) ki) ®

=1

n

ki=1lek; >0 (2)

i=1

Onde:
v; (x;) representa a funcdo de valor;
X; representa as consequéncias;
k; representa as constantes de escala (pesos);

i(i =1,...,n) representa os critérios.

De acordo com o desempenho das alternativas no espaco de pesos contidas na
programacdo linear do modelo, as mesmas podem ser classificadas em trés situacdes diferentes:
potencialmente 6tima, dominada ou 6tima. Potencialmente 6tima descreve alternativas cujo
valor representado em (1), € maior ou igual ao valor de qualquer outra alternativa de todo o
conjunto de alternativas, para pelo menos um vetor de pesos no espago de peso total. Uma
alternativa dominada tem o valor, conforme (1), menor que o valor de pelo menos uma das
alternativas do subconjunto de alternativas potencialmente 6timas, qualquer que seja o vetor de
pesos no peso total. A alternativa 6tima terd um valor, representado em (1), maior do que o
valor de qualquer outra alternativa de todo o conjunto de alternativas, qualquer que seja o vetor
de pesos em todo o espaco de pesos (DE ALMEIDA et al, 2016).

Uma nova versdo deste modelo foi apresentada por Frej, De Almeida e Costa (2019)
para resolver problemas de ordenacédo, onde é possivel gerar um ranking das alternativas ao
invés de uma solucdo unica, sendo esta versdo que sera utilizada no presente trabalho. A
principal diferenca entre os modelos encontra-se na modelagem da programagéo linear.
Enquanto no modelo de escolha a programacao busca a melhor solugdo dentro do atual espago
de pesos, 0 modelo de ordenacdo verifica as relagdes de dominadncia par a par entre as
alternativas, de forma que seja possivel identificar a preferéncia entre elas, e assim construir
uma ordem parcial a cada interagdo (FREJ; DE ALMEIDA; COSTA, 2019).

Para compreender melhor o funcionamento deste processo, durante o processo de

elicitacdo, ao estabelecer que a constante de escala do critério X é maior do que a constante de
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escala do critério Y, o decisor deveré eleger se escolhe uma consequéncia com o melhor valor
do critério 1 ou uma consequéncia com um valor intermediario do critério 2. Baseado nas
respostas fornecidas pelo decisor, o espaco atual de pesos vai reduzindo, levando novos valores
para os limites das constantes de escala (FREJ; DE ALMEIDA; COSTA, 2019)

2.2 AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

Segundo Assaf Neto (2012) as empresas mudaram a forma estratégica de atuacdo dentro
do mercado, extinguindo o modelo convencional da busca pelo lucro e rentabilidade e focando
preferencialmente na riqueza dos acionistas. Brealey; Myers e Allen (2013) corrobora com esse
pensamento, afirmando que o segredo para o sucesso da gestdo financeira se da pela criacdo de
valor, ou seja, aumentando o valor da empresa e 0 prego corrente de suas agoes.

Damodaran (2012) defende que um bom investimento € pagar nada mais do que o valor
justo de um ativo. Uma consequéncia disso € pelo menos tentar avaliar antecipadamente o que
se deseja comprar. O preco de uma acdo ndo se justifica apenas por existir pessoas que
acreditam que o investimento vale aquela quantia, mas sim na expectativa de fluxos de caixa a

serem recebidos por aquela empresa no futuro.

2.2.1 Abordagens de Avaliagéo

Damodaran (2012) relata que existem diversos modelos de avaliagdo de investimentos,
mas em uma perspectiva geral, resume-se em duas abordagens: intrinseca e relativa. A
abordagem intrinseca determina o valor do ativo baseado nos fluxos de caixa esperados durante
toda a vida Gtil do bem e pelo grau de incerteza associado a estes valores, ou seja, ativos estaveis
e com altos fluxos de caixa devem valer mais que ativos com fluxos de caixa baixos e volateis.
Um exemplo prético é a alocacdo de imoveis, onde imoveis com aluguéis mais altos e locatarios
mais estaveis e duradouros geram maiores fluxos de caixas com baixo grau de incerteza.
Analogamente, imdveis mais especulativos, com aluguéis mais baixos e taxas de vacéncia
variaveis geram fluxos de caixa menores e com alto grau de incerteza.

Na abordagem relativa o preco de um ativo é obtido através da comparacdo do preco de
mercado de ativos semelhantes. Uma forma comumente utilizada sdo os multiplos de mercado,
onde sdo comparados Preco/Lucro (P/L), Preco/Valor Patrimonial (P/VP) entre outros

maultiplos.
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Na prética a abordagem mais utilizada é a relativa, mas ao realizar esta avaliacdo, deve-
se considerar que o mercado precifica os ativos de forma correta, mas individualmente existem
erros nas precificacdes das acdes, sendo estes corrigidos ao longo prazo. A comparacao por
multiplos permite identificar tais erros, mas cabe ao investidor entender e aproveitar essas
correcdes (GAZZANEOQ, 2008).

2.2.2 Anélise Fundamentalista

Graham et al. (1962) define a andlise fundamentalista como uma anélise quantitativa,
qualitativa e temporal dos fundamentos da empresa, descritos em forma de indices e indicadores
econémicos, financeiros e de mercado que sdo fontes para avaliacdo do desempenho da
empresa.

De acordo com Piotroski (2005), a analise fundamentalista consiste em utilizar
informacdes financeiras historicas para elaborar estratégias de investimento rentaveis. Portanto,
utiliza-se desde dados macroeconémicos e setoriais a informaces extraidas de demonstrativos
financeiros presentes e passados para determinar o preco justo ou intrinseco da acéo.

Graham et al. (1962) cita duas abordagens para aplicacdo da analise fundamentalista:
top-down e bottom-up. A top-down, mais utilizada por instituicdes financeiras, parte do
principio que 0s movimentos nos pre¢os a longo prazo sdo atribuidos a variaveis
macroeconémicas, portanto, esse grupo de investidores analisam primeiramente a economia
como um todo, em seguida o setor de atuacdo da empresa e por Ultimo a prépria empresa. Ja a
bottom-up, mais utilizada por investidores individuais, parte do principio que as variaveis
microeconémicas estdo diretamente relacionadas com o preco da acdo e por isso ddo mais

importancia para 0 comportamento e as perspectivas de cada empresa.

2.3 INDICES/INDICADORES FINANCEIROS E GOVERNANCA CORPORATIVA
2.3.1 Preco/Lucro (P/L)

De acordo com Gitman e Zutter (2017), este indice costuma transparecer a opinido dos
proprietarios com relacdo ao preco da acao, identificando o quanto os investidores estdo
dispostos a pagar por cada unidade monetéaria de lucro da empresa. Assim como pode ser um
indicativo da confianga que os investidores depositam no desempenho da empresa, onde quanto

mais alto for o P/L, maior a confianga dos acionistas.
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Este indice é amplamente cotado na imprensa financeira e considerado essencial em
muitos modelos de avaliacOes de agdes. O mesmo quando fica alto demais, pode ser indicativo
de supervalorizacdo da acdo, podendo estar prestes a perder valor. A analogia serve para o
inverso, indicando subvalorizacdo da acdo, podendo estar prestes a ganhar valor. A anélise deste
indicador pode ser feita ao comparar empresas usando o P/L médio do setor que esta inserido
ou uma empresa semelhante (GITMAN; JOEHNK, 2015).

No célculo do indice, devem ser estipulados a data do preco de mercado da agéo, e 0
periodo em que se deu o lucro por acdo. A Equacédo 3, representa sua formulacdo basica de

acordo com Gitman e Zutter (2017).

preco de mercado da agao

3)

indice de preco/lucro = =
lucro por agao

Em analise pontual deste indice, nesta pesquisa serd considerado que quanto menor o
indice P/L melhor, interpretando a possibilidade dos papeis em analise estarem subvalorizados.

2.3.2 Preco/Valor patrimonial (P/VP)

Segundo Janior (2018), este indice fornece uma avaliacdo de como os investidores
traduzem o desempenho da empresa, relacionando o preco de mercado das agdes ao valor
patrimonial ou valor contabil. Geralmente, as acGes de empresas na qual esperam-se um bom
desempenho, sdo negociadas com elevados indices P/VP. Evidentemente, os investidores estdo
dispostos a pagar por suas a¢fes mais do que seu valor patrimonial, buscando melhores
resultados a longo prazo.

De acordo com 0 mesmo autor, para calcular o indice P/VP, necessita-se primeiramente
calcular o valor patrimonial por acdo (Equacdo 4), para posteriormente compor a férmula do
P/VP (Equacdo 5).

) . . patrimonio liquido
Valor patrimonial por agdo = —; ~ (4)
numero de agdes

Formalmente, indice de prego/valor patrimonial é:
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valor de mercado da agao

(5)

Indice preco/valor patrimonial = —— -
valor patrimonial por agao

A mesma analogia utilizada para o P/L, que indica supervalorizacao ou subvalorizacdo
da acdo, pode ser utilizada neste indice. Assim como deve buscar comparar com empresas do
mesmo setor ou semelhantes. Analogamente, nesta pesquisa busca-se papeis com menor indice
P/VP.

2.3.3 Taxa de dividendos (dividend yield)

Dividendos sdo uma pequena parcela do lucro liquido da empresa que séo distribuidos
aos acionistas como forma de remuneracdo. Os dividendos esperados sdo considerados como
uma variavel bésica de retorno, com o qual os proprietarios e os investidores determinam o
valor da acdo. Sdo como uma fonte de fluxo de caixa para os acionistas e informam a respeito
do desempenho atual e futuro da empresa. O restante do lucro liquido € caracterizado como
lucro retido e serve como uma forma de financiamento interno, logo a decisao a respeito dos
dividendos pode afetar significativamente as exigéncias de financiamento externo (GITMAN,
2004).

O pagamento ou nao de dividendos aos acionistas € objeto de decisdo a ser tomada pelo
conselho administrativo e deve constar no estatuto social da empresa. De acordo com o art. 202,
§ 2°, da Lei n°® 6.404/76 “Quando o estatuto for omisso e a assembleia-geral deliberar altera-lo
para introduzir norma sobre a matéria, o dividendo obrigatorio ndo podera ser inferior a 25%
(vinte e cinco por cento) do lucro liquido ajustado” (BRASIL,1976).

De acordo com estudos registrados por Lintner (1962) e Gordon (1963) apud Primo
(2013), hd uma relacdo entre a variacao de dividendos com o preco da ac¢do. Considera-se que
os investidores acreditam que os recebimentos de dividendos correntes tornam os investimentos
menos arriscados, “um passaro na mao vale mais do que dois voando”. Logo, 0 pagamento de
dividendos correntes diminui a incerteza dos investidores, fazendo com que descontem os
lucros a uma taxa mais baixa e, mantidos os outros fatores, deem valor mais elevado a acéo da
empresa. Em contrapartida, se os dividendos forem reduzidos ou ndo pagos, a incerteza para o
investidor elevard, aumentando o retorno exigido e desvalorizando a acéo.

Considerando que altas taxas de dividendos indicam retornos relevantes no passado,

esta pesquisa adotara que quanto maior a taxa de dividendos, mais atraente serd a acao.
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2.3.4 Retorno sobre patriménio liquido (ROE)

Gitman e Joehnk (2015) definem o Return on Common Equity (ROE) como uma medida de
lucratividade geral da empresa, sendo analisado de perto pelos investidores pelo fato de estar
atrelado diretamente com o lucro, crescimento e dividendos da empresa. O retorno sobre
patrimonio liquido calcula o retorno obtido sobre os investimentos dos acionistas. Logo, quanto
maior for esse retorno, melhor para os investidores. A Equacdo 6, demonstra formalmente este

calculo.

lucro liquido
patrimoénio liquido

ROE =

(6)

Segundo Ross et al (2013), quando se trata de beneficios para os acionistas, em termos
contabeis, 0 ROE é a verdadeira medida de desempenho do lucro. Vale salientar que o ROE é
um indice de retorno contabil, portanto, ndo deve ser comparado a uma taxa de juros do mercado

financeiro, por exemplo.

2.3.5 Divida liquida/Patriménio liquido

O presente indice mensura a representatividade das dividas frente o patriménio liquido
da empresa. Conforme Gitman e Zutter (2017), o indice de endividamento indica o volume de
dinheiro de terceiros que a empresa utiliza para gerar lucro. A grandeza das dividas é
diretamente proporcional ao risco de ndo honrar com pagamentos de dividas contratuais.
Portanto, como o direito dos credores vem antes da distribuicdo de lucro aos acionistas, é
fundamental acompanhar de perto a capacidade da empresa em pagar suas dividas.

Brealey, Myers e Allen (2013) relatam que dificilmente empresas de crescimento
acentuado, sdo muito endividadas, mesmo com a frequente necessidade de aportes de capital e
sua rapida expansdo. Logo, € importante consultar a politica de endividamento das empresas
para entender seus valores.

Partindo da premissa que dividas sdo fatores negativos e elevado patriménio liquido
transparece valor para a companhia, papeis com menores valores de divida liquida/patrimonio

liquido irdo sobressairem.
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2.3.6 Volume de negdcios (Liquidez)

De acordo com Ross et al (2013), liquidez trata-se da facilidade e velocidade com as
quais um ativo pode ser convertido em caixa. A liquidez tem duas dimens0es, facilidade de
conversao vs perda de valor. Todo ativo pode ser convertido rapidamente em caixa ao reduzir
significativamente seu valor. Um ativo de alta liquidez é aquele que pode ser convertido
facilmente sem que haja perda de valor.

Primo (2013) ressalta que cada ativo em fase de negociagdo tem como pressuposto
basico a existéncia de um prego Unico de mercado. Mas, eventualmente a quantidade de
investidores que almejam comprar um ativo de imediato é diferente da quantidade que desejam
vendé-lo. Nestas circunstancias, ndo existe um preco Unico e o investidor tende a pagar o preco
pelo imediatismo. Esse novo preco induziria eventuais participantes (que ndo precisam
transacionar o ativo prontamente) a negociarem, ressurgindo entdo um equilibrio. Quanto
menor a liquidez da acdo negociada, maior o preco a ser pago pelo imediatismo. Portanto, no
presente trabalho utilizara o pardmetro de que quanto mais volume de negdcios, mais atrativa é

a agéo.

2.3.7 Volatilidade da acéo

De acordo com Assaf Neto (2014), volatilidade é uma medida estatistica de disperséo
que reflete a intensidade e frequéncia das flutuagdes dos precos de um ativo no mercado, no
caso, as a¢oes. Quanto maior a dispersdo nos precos das acdes, maior serd a incerteza do retorno
esperado, tornando-se mais arriscado o investimento. Este calculo é feito baseado na dispersédo
dos valores em torno da média, ou seja, no desvio-padrdo da amostra. Nesta pesquisa sera
utilizado o desvio-padréo do retorno proporcionado pela acdo em um ano, sendo o retorno
mensurado com base em capitalizacdo continua. Como também considera que quanto menor a
volatilidade, mais atraente € a acao.

O estudo da volatilidade é de grande importancia para a area de financas, em especial
no apregamento de derivativos e no gerenciamento de risco. A mesma é utilizada como medida
de risco e é comumente utilizada em modelos de precifica¢Ges de ativos, onde quanto menor a

volatilidade mais preciso sdo os resultados das previsdes ocasionadas pelos mesmos.
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2.3.8 Nivel de governanca corporativa

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2020) define governanca corporativa
como um sistema onde as empresas e demais organizagOes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo o relacionamento de todas as partes interessadas, desde os sécios a
orgaos de fiscalizacéo e controle.

No inicio dos anos 2000, a B3 (BOVESPA na época) criou segmentos diferenciados
para listagem das empresas negociadas em seus mercados de acordo com niveis de governanca
corporativa. Ao participar desses segmentos de listagem, as empresas sdo submetidas a um
conjunto de normas de boas praticas de governanca corporativa, tais como normas de
transparéncia, de dispersdo acionaria e de equilibrio de direitos entre acionistas controladores e
minoritarios. Com isso, os investidores estdo mais seguros de seus direitos e podem avaliar
melhor as acbes (BRASIL; BOLSA; BALCAO, 2017).

Os segmentos especiais de listagem da B3 sdo Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2,
Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 e todas as informac6es a respeito de cada nivel citado seréo
extraidos do site do Brasil, Bolsa, Balcdo (2020c). Todos esses segmentos tém regras de
governanca corporativa diferenciadas que vado além das obrigacGes perante a Lei das Sociedades
por Acdes, objetivando melhorar a avaliacdo daquelas que decidem aderir, voluntariamente, a
um desses segmentos de listagem. Os niveis Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 sdo voltados
para empresas entrantes no mercado (BRASIL; BOLSA; BALCAO, 2020c).

O Bovespa Mais foi elaborado para companhias que desejam acessar 0 mercado de
modo gradativo, permitindo que a empresa se prepare de forma adequada para implementar
elevados padrdes de governanga corporativa e a0 mesmo tempo a coloca na “vitrine” do
mercado, aumentando a visibilidade entre os investidores. Além disso, oferece captagdes
menores comparadas ao Novo Mercado, mas suficientes para financiar o seu projeto de
crescimento.

O Bovespa Mais Nivel 2 é semelhante ao Bovespa Mais, com excecdo de emitir acdes
preferenciais; em caso de venda de controle da empresa, é assegurado aos detentores de agdes
ordinérias e preferenciais 0 mesmo tratamento concedido ao acionista controlador, tendo o
direito de tag along — direito de venda de acGes caso a empresa seja vendida — de 100% do
preco pago pelas agdes ordinérias do acionista controlador; e as a¢des preferencias ddo direito
a voto em situacdes criticas, como em caso de aprovacao de fusdo da empresa por exemplo.

As empresas listadas no Nivel 1 estdo comprometidas em fornecer o maior numero de

informagdes e com qualidade, a fim de manter a transparéncia com os investidores. O free float
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— acles que estdo a disposicdo do mercado, excluindo as que estdo nas maos dos donos e
controladores da empresa — é de pelo menos 25% do capital social, e as a¢gBes emitidas podem
ser ordinarias ou preferenciais.

O Nivel 2 exige todos os deveres presentes no Nivel 1 e outras praticas adicionais
relativas aos direitos societarios dos acionistas minoritarios. Devem divulgar suas informacgoes
financeiras em padrdo internacional e tem tag along de 100% para os dois tipos de agdes
negociadas: Ordinaria (ON) e Preferencial Nominativa (PN).

Quanto as empresas listadas no Novo Mercado sdo as de maior padréo de governanca
corporativa. Possuem todos os deveres presentes nos demais niveis e sdo emitidas apenas acoes
ordinarias que sao direito a voto.

No geral, existem empresas que ndo se enquadram em nenhum dos niveis de listagem,
logo, sdo classificadas como tradicionais, tendo que cumprir apenas as obrigacdes basicas

presentes na Lei das Sociedades por Agoes.

2.4 CONCEITOS ESTATISTICOS APLICADOS A GESTAO DE CARTEIRAS

Neste topico serdo fundamentados 0s conceitos estatisticos que servirdo como base para
o0 entendimento dos conceitos tedricos aplicados a gestdo de carteiras. Os conceitos abordados

serdo: Valor Esperado; Desvio Padrédo e Variancia; Covariancia e Correlacao.

2.4.1 Valor Esperado

Assaf Neto (2012) define como a média dos varios resultados esperados ponderados
pela probabilidade atribuida individualmente a esses valores, ou seja, representa a multiplicacdo
das diversas estimativas pelas respectivas porcentagens (probabilidades de ocorréncia),

conforme a Equacédo 7.

E(R)=R=) P, xR (7
kZzl k k

Onde:
E(R) = retorno (valor) esperado de um ativo;
Pk = probabilidade de ocorréncia de cada evento;

Rk = valor de cada resultado considerado.
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Segundo 0 mesmo autor, a distribuicdo mais adotada para o comportamento dos valores
nos modelos financeiros é a distribui¢do normal. Essa distribuicdo assume a forma de uma curva
simétrica, conforme a Figura 2, concentrando a maior parte dos valores em torno da média. A

medida que se afasta do valor médio da distribuicdo o risco se eleva simetricamente.

Figura 2 — DistribuicGes de probabilidades dos Investimentos A e B

Investimento A

Probabilidade

Resultados
Esperados ($)

Fonte: Assaf Neto (2012)

Como mostrado na Figura 2, ambos os investimentos tém o mesmo valor esperado (R$
700), mas diferentes graus de disperséo, logo, o valor esperado ndo demonstra o risco associado
a cada investimento, pois por apresentar variabilidades diferentes, o valor esperado no
investimento A serd mais preciso (por haver menor variabilidade) do que o investimento B,

sendo necessario utilizar-se de medidas como desvio-padrdo e variancia.

2.4.2 Desvio Padrao e Variancia

Ambas as medidas tém como objetivo medir estatisticamente o grau de dispersdo dos
possiveis resultados (valor esperado). Em outras palavras, representam medidas de risco e sao

determinados pelas Equacdes 8 e 9, respectivamente. (ASSAF NETO, 2012)

o= Z;Pk x (R, — R)? ®)
VAR = ¢? ©)

Onde:
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o = simbolo grego (sigma) representando o desvio-padréo;

VAR = variancia. E o desvio padréo elevado ao quadrado.

2.4.3 Covariancia e Correlacdo

A covariancia tem como objetivo identificar como duas variaveis se inter-relacionam.
Em outras palavras, avalia como as varidveis X e Y se afastam ao mesmo tempo do seu valor
médio (covariam). A Equacdo 10 representa o calculo da covariancia de dois ativos (X,Y)
(ASSAF NETO, 2012).

n B e
COVX,Y — 2](=1(I?X R);l) X (RY RY) (10)

Quando dois ativos estdo diretamente relacionados, a covariacdo entre 0s mesmos é
positiva (COV > 0). Isto significa que apresentam comportamentos da mesma tendéncia, logo,
0 desempenho de um ativo acompanha o outro.

De forma analoga, quando a covariagéo entre o0s ativos é negativa (COV < 0), 0s mesmos
apresentam desempenhos inversos. Por exemplo, quando um ativo X valoriza, o ativo Y iré se
desvalorizar. Na composicao de uma carteira de acdes, ativos com essas caracteristicas tendem
a reduzir o risco da carteira, diversificando assim, o portfélio de ativos.

Assaf Neto (2012) conceitua correlagdo como o grau de relacionamento verificado no
comportamento de duas ou mais variaveis. Essa quantificacdo € obtida estatisticamente pelo

coeficiente de correlagdo, conforme a Equacdo 11, podendo variar de +1 a -1.

COVy,,

Oy X 0, (11)

Pxy =

Ativos com correlacdo perfeitamente positiva (o = 1) movem exatamente igual, isto €,
incrementos ou redugdes em X ocasiona reflexos de mesma intensidade em Y. De forma
analoga ocorre em ativos com correlagéo perfeitamente negativa (p = —1), onde se movem em
direcbes exatamente contrérias, isto é, incrementos em X ocasiona reducGes de mesma

intensidade em Y e vice-versa.
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2.5 CONCEITOS TEORICOS APLICADOS A GESTAO DE CARTEIRAS

Neste topico serdo fundamentados 0s conceitos tedricos que servirdo como base para o
entendimento da aplicacdo do modelo de Markowitz e montagem da carteira de investimentos.
Os conceitos abordados serdo: Carteira de Investimentos; Retorno Esperado de Carteira de

Investimentos e Risco de Carteira de Investimento.

2.5.1 Carteira de Investimentos

Segundo Fonseca (2011), carteira de investimentos € um conjunto de ativos pertencentes
a um investidor. A razéo da preferéncia por carteira de investimento ao inves de um ativo
individual se da principalmente pela possibilidade de redugéo dos riscos (desvio padrdo) através
da diversificacao dos ativos.

Como existem inimeros ativos disponiveis para investimentos, podem ser encontradas
incontaveis composi¢des de carteiras, cada uma com niveis de retornos esperados e riscos
diferentes. Para uma carteira tornar-se otimizada, as alocagdes percentuais dos ativos

disponiveis devem apresentar maior retorno e menor risco possiveis (FONSECA, 2011).

2.5.2 Retorno Esperado de Carteira de Investimentos

Ross (2013) define retorno esperado da carteira de investimentos como sendo o
somatorio dos retornos esperados ponderado pela porcentagem de participacdo (pesos) de cada

ativo que compde a carteira, conforme a Equagéo 12.

$ (12)
E(R,) = Z x, X E(Ry)
k=1
Onde:
E(Ry,) = retorno esperado da carteira;
Xk = porcentagem de participacéo do ativo na carteira,;

E(Ry,) = retorno esperado do ativo

Ross (2013) ressalva que ao utilizar-se de dados histéricos dos retornos do ativo (E(Rx)),
deve-se realizar primeiramente a média aritmética dos valores para posteriormente inserir o

resultado na Equagéo 12.
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2.5.3 Risco de Carteira de Investimento

Assaf Neto (2012) relata a existéncia de duas classes de riscos que somados encontra-
se o risco total do investimento. O risco sistematico é determinado por eventos de natureza
politica, econdmica e social, ndo sendo eliminado ou reduzido pelo principio da diversificacao.
O risco ndo sistematico € proprio de cada ativo, ndo se alastrando aos demais ativos da carteira,
podendo ser eliminado ou parcialmente diluido pela diversificacdo da carteira. Portanto, ao
mensurar risco no presente trabalho, trata-se exclusivamente do risco néo sistematico.

O risco (ndo sistematico) de uma carteira ndo depende somente do desvio padrdo de
cada ativo que a compde e da participacao no investimento total, mas também na forma como
0S mesmos covariam entre si. A Equacdo 13 mostra matematicamente a quantificacdo desse

risco.

1
n n o n 2
op = Z W2 x o? + Z Z WiW;COV; ; (13)
i=1 i=1 1

]:

Onde:

Wi, W = respectivamente, participacdo do ativo i e do ativo j;
o/ = variancia dos ativos;

COVi,, = covariancia entre os ativos i € j;

op = desvio padrdo do portfolio.

Naturalmente, o risco e o retorno esperados de um investimento tendem a apresentar
uma correlacdo positiva, ou seja, quanto maior o risco, maior o retorno. Portanto, cabe ao
investidor, por meio da diversificacdo dos ativos, escolher a op¢do que para um mesmo retorno

apresente o menor risco (desvio padrdo) possivel (FONSECA, 2011).

2.6 TEORIA MODERNA DE PORTFOLIOS

Na década de 60, Harry Markowitz publicou os primeiros trabalhos do que atualmente
é conhecido como Teoria Moderna de Portfélios. Os conceitos formulados no artigo “Portfolio
Selection” em 1952 contrariava o pensamento dominante naquela época, que consistia em
formar carteiras com ativos que ofereciam os maiores retornos. Porém, Markowitz observou

que dessa forma os investidores estariam sujeitos a grandes variagdes, seja elas rentaveis ou
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ndo. Portanto, prop6s que seria possivel obter combinagbes mais eficientes de alocagdo de

recursos por meio de trade-offs de retorno e risco entre os ativos que compdem a carteira

(MARKOWITZ, 1952).

As premissas fundamentais assumidas pelo autor para a constituicdo da teoria foram as

seguintes:

a) Os investidores avaliariam as carteiras apenas com base no retorno esperado e no desvio
padrdo dos retornos sobre o horizonte de tempo de um periodo;

b) Dado a mesma taxa de retorno, os investidores tenderiam a escolher carteiras que provessem
0 Menor risco;

c) Dado o mesmo nivel de risco, os investidores tenderiam a escolher carteiras que provessem
0 maior retorno esperado;

d) Seria possivel dividir continuamente os ativos, ou seja, 0s investidores poderiam comprar
qualquer valor de acoes;

e) Existe uma taxa livre de risco na qual os investidores podem aplicar ou captar recursos;

f) Na&o sdo considerados 0s impostos e custos de transacao;

g) Os investidores ttm a mesma opinido acerca da distribuicdo das probabilidades das taxas

de retorno dos ativos, havendo, assim, um Unico conjunto de carteiras eficientes.

Os investidores devem formar carteiras ndo com base no desempenho individual dos
ativos, mas levando em consideracdo o desempenho do conjunto em geral (carteira). Ou seja,
ndo basta apenas escolher ativos aleatoriamente, € preciso que a diversificacdo leve em
consideracdo a correlacdo entre os ativos da carteira (ALMONACID, 2010). Markowitz (1952)
defende que deve diversificar entre setores, especialmente naqueles com diferentes
caracteristicas econdmicas, porque empresas de diferentes setores tem covariancias menores
que empresas do mesmo setor.

O método desenvolvido por Markowitz é um modelo matemético que se utiliza da
pesquisa operacional para tornar-se possivel a realizacdo da otimizacdo de uma determinada
funcdo-objetivo no sentido requerido. As Equacdes a seguir mostram a modelagem basica do

modelo de Markowitz, tendo como variéveis as participacdes (recursos) de cada ativo.

E = Z Xiu; (14)

n n
V= ZZXinO_i'j (15)
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zn:xi =1 (16)
i=1

X; =0 17)
Onde:

E = Retorno esperado da carteira;

V = Variancia da carteira;

Xi, Xj = Participagdo do ativo i e do ativo j, respectivamente;
u; = Retorno esperado de cada ativo;

a;; = Covariancia entre o par de ativos se (i) diferente (j) e variancia se (i) igual a (j).

O modelo bésico utiliza-se da variancia como medida de risco, analogamente, como
medida de dispersdo e construida a partir da variancia, € comumente utilizado o desvio padréo
(Equacdo 13) nas aplicacbes desse modelo, assim como sera utilizado no presente trabalho.
Pode-se observar isso nos trabalhos de Fonseca (2011); Hieda e Oda (1998) e Marques et al.
(2013).

2.6.1 Indice de Sharpe

O simples fato da obtencéo de altos rendimentos ndo traduz a superioridade de um ativo
em relacdo a outro. De fato, 0 que se quer determinar é se o ativo proporcionou um retorno
adequado para o nivel de risco submetido. Portanto, Elton et al. (2009), Jacob (2000) e Sa
(1999) apud Zanini e Figueiredo (2005) trazem uma medida de desempenho ajustada pelo risco
gue se mostra bastante eficaz em analises de relacdo risco/retorno de carteiras de investimento.

E o indice de Sharpe, mostrado na Equac&o 18.

Rp — Rp
Isharpe = (18)

Op
Onde:
Rp = retorno esperado da carteira;
Rr = retorno livre de risco

op = desvio padrdo da carteira.

O indice de sharpe € um indicador que expressa a rentabilidade média excedente por

unidade de risco da carteira. Caracteriza-se por excedente devido a reducdo do retorno
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considerado livre de risco, onde adota-se a taxa Selic como referéncia. Portanto, significa que
quanto maior for o indice de sharpe, melhor é a performance desse investimento frente ao risco
oferecido (ZANINI; FIGUEIREDO, 2005).

3. METODOLOGIA

Nesta secdo serdo desenvolvidos a classificacdo e as etapas da pesquisa pertinentes a
conjuntura de formacdo do framework para pré-selecdo de a¢cBes e montagem de carteira de

investimentos.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

O estudo pode ser caracterizado, quanto a natureza, como aplicado, pois utiliza-se de
dados reais das empresas estudadas, tendo uma finalidade pratica para aplicacéo e reaplicacéo.
Segundo Prodanov e De Freitas (2013), a pesquisa aplicada tem como objetivo gerar
conhecimentos para aplicagdo préatica, envolvendo verdades e interesses locais.

Apresenta uma abordagem quantitativa, pois utiliza-se de recursos e técnicas estatisticas
em ambos 0s métodos de aplicacdo (método multicritério Fitradeoff e modelo de Markowitz),
com intuito de analisar e classificar resultados baseados em nimeros. De acordo com Turrioni
e Mello (2012), a pesquisa quantitativa considera que tudo pode ser quantificado. Utiliza-se de
recursos e ferramentas estatisticas para analisar e classificar nUmeros, que podem representar
também informacoes e opinides.

Quanto aos objetivos, é classificada como normativa, pois trata-se de um framework de
investimentos que visa auxiliar os investidores aperfeicoando sua tomada de decisdo. Bertrand
e Fransoo (2002) apud Turrioni e Mello (2012), relata que a pesquisa normativa busca o
desenvolvimento de politicas, estratégias e acdes para aperfeicoar os resultados disponiveis na
literatura existente, com finalidade de encontrar uma solucdo étima para novas defini¢bes de
problemas ou comparar varias estratégias relativas a um problema especifico.

Com relagéo aos procedimentos, o trabalho € classificado como estudo de caso, pois
trata-se de um estudo aprofundado e especifico as empresas cadastradas na bolsa de valores
Brasileira, podendo ser reaplicado para infinitos universos unicamente delimitados. Trivifios
(1987), define estudo de caso como uma categoria de pesquisa cujo objetivo é fornecer o
conhecimento detalhado de uma realidade delimitada, onde os resultados obtidos podem servir

como base para outras pesquisas. A Figura 3 mostra o resumo da classificacdo da pesquisa.
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Figura 3 — Classificagdo metodoldgica da pesquisa
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3.2 ETAPAS DA PESQUISA

Neste topico serdo discutidas as etapas utilizadas no processo de aplicacdo dos métodos
para atingir o objetivo do trabalho. Para isso fundamentou-se nas etapas apresentadas na Figura
1 — Formacdo de uma carteira eficiente, a qual prevé as etapas: Dados de mercado; Pré-selecao
de acdes; Analise Fundamentalista e Modelo de Otimizacdo de Carteira para atingir uma

carteira eficiente.

3.2.1 Dados de mercado

O universo inicial, composto por todas as acGes listadas na Brasil, Bolsa e Balcédo (B3),
sera reduzido as acBes presentes no indice Bovespa, por tratar-se do principal indice da bolsa.
Além disto, faz-se cabivel lidar com um exemplo numeérico reduzido, contemplando um nmero
menor de alternativas, de tal modo que o mérito do framework proposto seja apresentado de
modo simplificado.

O Indice Bovespa foi criado em 1968 e ao longo desses anos consolidou-se como
referéncia para investidores de todo o mundo. E considerado o principal indicador de
desempenho das a¢bes negociadas na B3, sendo composta por agdes que atendem critérios
como liquidez, volume de negociacgéo, participacdo do ativo nos pregdes (dia de trabalho na
Bolsa, destinado a oferta de lances e fechamento de negocios de compra e venda de a¢6es) dos
ultimos doze meses, entre outros. Além disso, as a¢des componentes da carteira tedrica do
indice representam mais de 80% do numero de negdcios e do volume financeiro no mercado de
capitais da B3 (BRASIL, BOLSA, BALCAO, 2020b).
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As acles emitidas pelas empresas classificam-se em ordinarias (ON) e preferenciais
(PN). As ordinarias dispdem de participagdo nos resultados da empresa e tem direito a voto em
assembleias gerais. As preferenciais ndo dispdem de direito a voto em assembleias, mas tem
prioridade no recebimento de dividendos, geralmente em porcentagens maiores que as
ordinarias. As UNITs sdo ativos compostos por mais de um tipo de a¢ao, ou seja, € um conjunto
de agdes contendo acdes ON e PN. (BRASIL, BOLSA, BALCAO, 2017).

Considerando a carteira tedrica do indice Bovespa na data 02/05/2020, foram totalizadas
75 acbes de acordo com as informacgdes colhidas no site Brasil, Bolsa, Balcdo (2020b),
representadas no Quadro 1. Nesta relacdo, foram consideradas acfes ON e PN da mesma

empresa e serdo analisadas separadamente.

Quadro 1 — Acdes do indice Bovespa na data 02/05/2020

Cddigo | Acdo Tipo Cédigo |Acao Tipo
1 |ABEV3 |AMBEV S/A ON 39 |HAPV3 |HAPVIDA ON
2 |AZUL4 | AZUL PN 40 | HGTX3 | CIA HERING ON
3 |B3SA3 |B3 ON 41 |HYPE3 |HYPERA ON
4 |BBAS3 | BRASIL ON 42 | IGTA3 | IGUATEMI ON
5 |BBDC3 |BRADESCO ON 43| IRBR3 |IRBBRASIL RE ON
6 |BBDC4 |BRADESCO PN 44 | ITSA4 ITAUSA PN
7 |BBSE3 |BB SEGURIDADE | ON 45]1TUB4 | ITAUUNIBANCO PN
8 |BEEF3 | MINERVA ON 46 | JBSS3 JBS ON
9 |BPAC11|BTGP BANCO UNT 47 | KLBN11 | KLABIN S/A UNT
10 | BRAP4 | BRADESPAR PN 48 | LAME4 | LOJAS AMERIC PN
11 |BRDT3 |PETROBRAS BR ON 49 | LREN3 |LOJAS RENNER ON
12 | BRFS3 |BRF as ON 50 | MGLU3 | MAGAZ LUIZA ON
13 | BRKM5 | BRASKEM PN 51 | MRFG3 | MARFRIG ON
14 | BRML3 | BR MALLS PAR ON 52 | MRVE3 | MRV ON
15 |BTOWS3 | B2W DIGITAL ON 53| MULT3 | MULTIPLAN ON
16 | CCRO3 |CCRas ON 54 |NTCO3 |GRUPO NATURA | ON
17 |CIEL3 |CIELO ON 55 |PCAR3 |P.ACUCAR-CBD ON
18 |CMIG4 | CEMIG PN 56 | PETR3 | PETROBRAS ON
19 | COGN3 | COGNAON ON 57 |PETR4 |PETROBRAS PN
20 | CPFE3 | CPFL ENERGIA ON 58 | QUAL3 | QUALICORP ON
21 |CRFB3 | CARREFOUR BR ON 59 |RADL3 |RAIADROGASIL ON
22 | CSAN3 | COSAN ON 60 | RAIL3 RUMO S.A. ON
23 | CSNA3 | SID NACIONAL ON 61 | RENT3 |LOCALIZA ON
24 |CVvCB3 | CVCBRASIL ON 62 | SANB11 | SANTANDER BR UNT
25 |CYRE3 |CYRELA REALT ON 63 |SBSP3 | SABESP ON
26 | ECOR3 | ECORODOVIAS ON 64 | SULA11l | SUL AMERICA UNT
27 |EGIE3 |ENGIE BRASIL ON 65|SUZB3 |SUZANO S.A. ON
28 |ELET3 |ELETROBRAS ON 66 | TAEE1l | TAESA UNT
29 |ELET6 |ELETROBRAS PN 67 | TIMP3 | TIM PART S/A ON
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30 |[EMBR3 | EMBRAER ON 68| TOTS3 | TOTVS ON
31 |ENBR3 | ENERGIAS BR ON 69 | UGPA3 |ULTRAPAR ON
32 |ENGI11 | ENERGISA UNT 70| USIM5 | USIMINAS PN
33 |EQTL3 | EQUATORIAL ON 71| VALE3 |VALE ON
34 |FLRY3 |FLEURY ON 72| VIVT4 | TELEF BRASIL PN
35 | GGBR4 | GERDAU PN 73| VVAR3 | VIAVAREJO ON
36 | GNDI3 | INTERMEDICA ON 74| WEGE3 |WEG ON
37 | GOAU4 | GERDAU MET PN 75|YDUQ3 | YDUQS PART ON
38 |GOLL4 |GOL PN

Fonte: Brasil, Bolsa, Balcédo (2020)

Os dados referentes ao universo de a¢des escolhidas,utilizados na aplicacdo do método
multicritério Fitradeoff, foram extraidos do site Statusinvest — para os indices financeiros — e
do site oficial da B3 — para volatilidade e governanca corporativa, conforme o Apéndice A.
Com relacdo aos dados histéricos de cotacbes para aplicacdo do modelo de otimizacdo de

Markowitz, foram extraidos do site Investing.com Brasil, conforme o Apéndice Q.

3.2.2 Pré-Selecao de Ac¢des e Analise Fundamentalista

A anélise fundamentalista auxilia o investidor na tomada de deciséo através de analises
econdmicas, financeiras e mercadoldgicas, buscando verificar a performance atual de cada
empresa e quais projecdes futuras (QUEIROZ, 2015). O framework proposto por esse trabalho,
utiliza-se dos fundamentos da analise fundamentalista, atribuidos em forma de critérios para
realizar a pré-selecdo de acdes a partir do método multicritério Fitradeoff que visa ordenar o
conjunto de a¢cBes em um ranking de ordem decrescente. As potenciais acfes emitidas na pré-
selecdo podem ser analisadas de forma mais detalhada e profunda para uma tomada de decisdo

mais assertiva, ficando a cargo de cada investidor.

Com base em Primo (2013) para a aplicacdo do método foram definidos os seguintes

critérios:

e Preco/Lucro;

e Preco/Valor patrimonial;

e Taxa de dividendos (dividend yield);

e Retorno sobre patriménio liquido (ROE);

e Divida liquida/Patriménio liquido;

e Volume de negdcios;

e Volatilidade da acéo;
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e Nivel de governanca corporativa.

Os cinco primeiros critérios selecionados, com exce¢do dos ultimos trés citados
anteriormente, sdo analisados com base na comparacao entre as empresas que atuam no mesmo
setor do mercado. Portanto, para uma analise fidedigna, as a¢6es foram classificadas de acordo
com o setor de atuacdo de tal modo que a aplicacdo do método Fitradeoff fosse replicada para
cada setor.

Para 0 exemplo numérico (indice Bovespa) apresentado nesta pesquisa, pdde-se
constatar que os setores de tecnologia da informacdo e telecomunicagdes possuem poucas
alternativas. Deste modo, as acOes destes setores foram realocados para o setor de utilidade
publica, pois, economicamente, é o setor mais semelhante.

A partir dos dados presentes no Apéndice A, nota-se que algumas empresas do setor
Financeiro ndo possuem dados suficientes para serem avaliadas, motivo pelo qual seréo
excluidas da analise. As acdes excluidas sdo: BBAS3, BBDC3, BBDC4, BBSE3, BPAC11,
IRBR3, ITUB4 e SANB11, ambas sem informaces sobre a divida liquida.

3.2.2.1 Disposicéo dos Critérios

Os critérios Preco/Lucro e Preco/Valor patrimonial foram incorporadas no processo
decisorio por representarem medidas de mensuracdo do valor de mercado da companhia e pela
capacidade de identificar possiveis acdes subvalorizadas ou sobrevalorizadas. Quanto a Taxa
de Dividendos, tem-se que este indice esta diretamente relacionado com o crescimento interno
da empresa e por ser uma fonte de fluxo de caixa para os acionistas. O ROE, por se tratar de
uma medida de rentabilidade do capital proprio. A divida liquida/patriménio liquido por referir-
se a uma medida de solvéncia, cuja funcdo é analisar a capacidade da empresa em saldar com
suas obrigacdes. O volume de negdcios e volatilidade por serem indicadores de risco por
esséncia. Por fim, o critério de governanca corporativa, que apesar de ser uma medida
qualitativa, afeta nos precos das acOes por passar confianca aos investidores por meio da
transparéncia e responsabilidade corporativa.

Para a aplicacdo do método Fitradeoff, necessita-se classificar os critérios em custos
(minimizacdo) ou beneficios (maximizagéao). Isto é, classificasse-se um critério de beneficio
qguando as melhores alternativas, em relacdo a este critério, sdo aquelas que apresentam o0s
maiores valores. De forma oposta, para um critério de custo, as melhores alternativas séo

aquelas que apresentam os menores. A Tabela 1 mostra a classificacdo dos critérios.
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Tabela 1 — Divisdo de critérios em custos ou beneficios
P/L P/VP Dividend Yield ROE Div/Pat Liquidez Volatilidade Gov.Corp

Beneficio X X X X
Custo X X X X
Fonte: Autoria Propria (2020)

Tratando-se do critério P/L (Preco/Lucro), quanto menor for o indice, melhor seré sua
avaliacdo no método. O indice foi calculado com base no preco de fechamento de 02/09/2020,
e no lucro dos ultimos 12 meses. Considerando que algumas ac¢Bes possuem P/L negativo,
quanto menor o indice negativo (menos algarismos), pior sera considerada a acdo, pois indica
que a empresa teve um elevado prejuizo financeiro;

No que diz respeito ao critério P/\VVP (Prego/Valor Patrimonial), quanto menor o indice,
mais preferivel serd o ativo. O indicador foi calculado com base no preco e no valor patrimonial
na data 02/09/2020. Assim como no indice anterior, algumas empresas possuem P/VP negativo,
logo, quanto menor o indice negativo (menos algarismos), pior serd considerada a acdo, pois
indica valor patrimonial cada vez mais negativos;

Com relacdo a taxa de dividendos (dividend yield), quanto maior for o indice, melhor
sera a avaliacdo do papel. Este indice foi calculado com base em todos os dividendos pagos nos
ultimos 12 meses a contar da data 02/09/2020. As empresas que nao trabalham com a politica
de dividendos, foram atribuidos taxa zero.

Quanto ao retorno do capital proprio (ROE), sdo desejaveis acbes com maiores indices
possiveis. Este indicador foi calculado com base no valor contabil da acdo em 02/09/2020 e no
lucro liquido dos 12 meses anteriores. A respeito de valores negativos, quanto maior o indice
negativo (mais algarismos), pior sera considerada a acao.

A respeito da divida liquida/patriménio liquido, é preferivel que uma acéo possua, em
termos percentuais, um menor indice. O indicador foi calculado com base na divida liquida e
patriménio liquido na data 02/09/2020. Existem duas interpretagdes relacionadas a indices
Div/Pat negativos. A primeira é quando a receita empresarial € maior que a divida, resultando
uma divida liquida negativa e indicando saude financeira, logo, sdo consideradas os melhores
papeis. A segunda é quando o patriménio liquido é negativo, nesse caso, assim como para o
P/L e P/VVP, quanto menor o indice negativo (menos algarismos), pior serd considerada a acao,
pois indica valor patrimonial cada vez mais negativos.

Com relacdo a liquidez, quanto maior o indicador, mais preferivel sera a acdo. Para o

calculo da Liquidez, foi utilizado o volume médio diario, baseado nos trinta dias anteriores a
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data 02/09/2020. Tratando-se de volatilidade, quanto menor o valor, melhor seré sua avaliagcdo
no método. A volatilidade foi calculada em 02/09/2020, baseada nos 12 meses anteriores.

A respeito da governanca corporativa, Unico critério qualitativo, tomou-se por base o
nivel das empresas neste critério em 02/09/2020, sendo que nenhuma das empresas se
enquadrava no Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2. De forma quantitativa, foi considerado
valores de 1 a 4 para as empresas que se enquadram no modelo Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado, respectivamente. Portanto, como o maior nivel de governanca corporativa é o
Novo Mercado, ¢ preferivel agdes com maiores valores.

Os critérios P/L, P/\VVP e Div/Pat apresentam valores conflitantes quanto suas solucgdes
6timas, pois ambos buscam minimos valores, mas consideram-se valores negativos como as
piores solugOes. Para ajustar esses nimeros em escala correta, aplicou-se a Equacdo 19 em todas
alternativas que apresentam valores negativos nesses critérios, com excecdo das alternativas
com divida liquida negativa para o critério Div/Pat, onde sdo consideradas as melhores opcdes,
respeitando assim a escala.

(19)

Xmaior

Xreal = + Xnaior

XObservado
Onde:

Xmaior = maior valor do critério naquele setor;
Xobservado = Valor negativo a ser ajustado;

Xreal = Valor ajustado.

Dessa forma € possivel ajustar os valores negativos para os maiores valores do setor,
respeitando a prerrogativa que quanto menor o indice negativo (menos algarismos), pior sera
considerada a acdo, ou seja, maiores serdo os valores ajustados. O Quadro 2 apresenta 0s

resultados ajustados das alternativas que necessitavam.

Quadro 2 — indices Ajustados
Setor Acdo P/L P/VP  Div/Pat

AZUL4 106,63 1951 19,33
GoLL4 7763 16,55 27,30
ECOR3 76,96 - -
EMBR3 129,73 - -
VVAR3 434,19 - -

Bens Industriais

Consumo Ciclico BTOW3 420,98 - -
COGN3 443,43 - -
Consumo ndo ciclico NTCO3 253,83 - -

Materiais Basicos SUZB3 63,93 - -
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KLBN11 55,87 - -
CSNA3 53,23 - -
BRKM5 8181 3344 3043
USIM5 54,40 - -
Petréleo, Gés e PETR3 109,76 - -
Biocombustiveis PETR4 109,99 - -

Fonte: Autoria prdpria baseado em dados da pesquisa (2020)
As acbes com indice de div/pat negativo devido a divida liquida negativa sdo: WEGES,

MGLU3, HGTX3, ABEV3, B3SA3, SULA1l, GNDI3, HAPV3, HYPE3, TOTS3. Logo,
permaneceram seus indices inalterados. O Apéndice B traz a atualizagdo da base de dados com

todas as modificacbes impostas: exclusdes, indices ajustados e realocagdes entre setores.

3.2.3 Modelo de Otimizacéo de Carteiras

Finalizado a aplicacdo do método multicritério Fitradeoff, espera-se uma disposi¢ao das
acoes em forma de ranking para cada setor do mercado financeiro. Em consonéncia com o
pensamento de Markowitz (1952), onde para um processo de diversificacdo eficaz, deve-se
diversificar entre os setores do mercado, serdo selecionadas as duas potenciais aces de cada
setor para compor a carteira de investimento a ser otimizada pelo Modelo de Markowitz.

Baseado nos autores Figueiredo et al. (2000) e Fonseca (2011), em que utilizaram em
suas aplicacGes dados historicos de retornos mensais com um periodo de doze meses. O
presente trabalho utilizou-se também de retornos mensais, mas como 0s mercados acionarios
mundiais no ano vigente sofreram grandes alteracdes devido a pandemia do coronavirus, 0
periodo de dados histéricos foi ampliado para 24 meses, sendo de novembro de 2018 a outubro
de 2020.
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4. ETAPAS DE EXECUCAO

Esta secdo explana a sequéncia de passos a serem seguidos na aplicacdo do método

multicritério Fitradeoff e 0 modelo de otimizacdo de carteiras de Markowitz.

4.1 FITRADEOFF

As etapas de execucdo do método Fitradeoff foram baseadas em CDSID (2017), um
tutorial disponivel na pasta de instalacdo do software Fitradeoff Ranking e em Frej; De Almeida
(2019). O processo explicativo sera feito apenas para o setor de Bens Industriais, porém, todo
0 passo a passo foi executado em todos os setores e os resultados estdo presentes nos Apéndices
CD,..,P

1° Passo — Dados de entrada: O processo inicia-se com a determinacdo das configuracdes de

entrada (Tabela 2) e construgéo da matriz de consequéncias (Tabela 3).

Tabela 2 — Configuraces de entrada

Critérios P/L P/VP DY ROE Div/Pat Liquidez Volatilidade Gov.Corp
0-Cont Min; 1-Cont Max;
2-Disc Min; 3-Disc Max 0 0 1 1 0 1 0 3
Pesos:
Tipo: 1 1 1 1 1 1 1 1
a
b
c 4

Fonte: Autoria propria (2020)

Existem quatro classificacGes que podem ser atribuidas aos critérios do problema: Cont
Min, Cont Max, Disc Min e Disc Max. As classificacbes minimizar (Min) e maximizar (Max)
correspondem respectivamente as classificacGes de critérios de custo e beneficio discorridas
anteriormente. Critério continuo (Cont) significa que o mesmo pode assumir qualquer valor
dentro do intervalo limitado pelo minimo e o maximo valor de desempenho. Critério discreto
(Disc) significa que apenas valores em uma escala de pontos pode ser assumido. Esta escala é
definida de acordo com a entrada do usuério para o parametro ‘c’, podendo variar entre 2 e 7,

baseado no numero de niveis de escala, conforme a Quadro 3.



Quadro 3 — NUmero de niveis e niveis de escala para critérios discretos

Nuamero de Niveis

Niveis de escala (discretizacéo)

2

Min, Max

Min, 50%, Max

Min, 33.33%, 66.66%, Max

Min, 25%, 50%, 75%, Max

Min, 20%, 40%, 60%, 80%, Max

~N|o|ob~lw

Min, 16.67%, 33.33%, 50%, 66.67%, 83.33%, Max

Fonte: Adaptado de CDSID (2017)
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O dnico critério classificado como discreto é a governanga corporativa. Este, € um

critério de maximizacdo e é definido em quatro niveis de escala, séo eles: Tradicional; Nivel 1;

Nivel 2 e Novo Mercado. Logo, na Tabela 2 consta 3-Disc Max e 4 para a classificacdo do

critério e parametro ‘c’, respectivamente.

Os pesos para o software de ranking sdo atribuidos a partir do processo de elicitacéo,

logo, ndo séo preenchidos. A linha 4 da Tabela 2 deve ser preenchida com o tipo de funcgéo que

cada critério assumira durante a avaliacao entre os critérios. Esta versdo do software funciona

apenas com funcdes lineares e utiliza somente o pardmetro ‘c’, de tal modo que ndo se faz

necessario a definicdo dos parametros ‘a’ e ‘b’. O Quadro 4 mostra o codigo e a equacao linear

usados em sua programagao.

Quadro 4 — Cadigo e equacgdo para funcéo linear

Cadigo Funcao Equacéo
X — X
Linear y=——"r
Xmax - Xmin

Fonte: Adaptado de CDSID (2017)

A configuracdo dos dados de entrada presente na Tabela 2 foi referéncia para aplicacédo

do método em todos os setores do mercado, permanecendo-se inalterada nas reiteragdes. Para

finalizar o primeiro passo, foi construida a matriz de consequéncias (Tabela 3) a partir dos

dados do setor de Bens Industriais presentes no Apéndice B.

Tabela 3 — Matriz de consequéncias do setor de bens industriais

Alternativas P/L P/VP DY ROE Div/Pat Liquidez Volat.  Gov.Corp.
CCRO3 32,24 3,45 5,43 10,69 1,76 92.182.867 63,52 4,00
AZULA4 106,63 19,51 0,00 -96,28 19,33 288.885.217 106,28 3,00
GOLL4 77,63 16,55 0,00 -16,01 27,30 172.458.348 107,79 3,00
ECOR3 76,96 12,18 0,00 -32,06 11,24 59.558.734 65,87 4,00
WEGE3 7499 13,56 0,66 18,08 -0,07 348.843.182 55,29 4,00
EMBR3 129,73 0,36 0,00 -26,25 0,62 84.103.163 70,09 4,00
RAIL3 60,04 4,94 0,00 8,23 1,46 262.432.542 56,35 4,00

Fonte: Dados da pesquisa (2020)
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As duas tabelas apresentadas caracterizam-se os dados de entrada do processo e 0s
proximos passos serdo feitos dentro do software Fitradeoff Ranking. A planilha Excel usada
para realizar o upload desses dados para o software deve ter a Formatacao padrao do Fitradeoff,

que ¢ apresentado no Anexo A.

2° Passo — Ordem de importéncia dos critérios: A ordem de importancia e o processo de
elicitacdo (proximo passo) sdo definidos de tal modo que a estrutura de preferéncia do decisor
seja identificada e incorporada no processo decisorio. Isto €, as solugdes apresentadas nestas
etapas dependem diretamente dos principios de cada investidor. Vale ressaltar que as escolhas
feitas durante essas etapas refletem apenas a opinido do autor e todo conhecimento béasico
necessario para auxiliar nesse processo decisorio estd presente no referencial tedrico do
trabalho.

Para a ordenacdo de importancia dos critérios, tem-se que mais de um critério pode ser
classificado em um mesmo nivel de importancia. Porém, nestes casos, o decisor devera
identificar qual a sua preferéncia em uma situacdo de desempate a partir destes critérios. A
ordenacdo definida na Tabela 4 apresenta quatro niveis de importancia e é possivel perceber
que existem critérios igualmente importantes nos niveis 1, 2 e 3. Contudo, no nivel 1, tem-se
uma preferéncia do decisor quanto ao critério Div/Pat em relagdo aos critérios DY e ROE, no
nivel 2, h&d uma preferéncia do critério P/\VP em relacdo ao P/L e no nivel 3, ha uma preferéncia

do critério Volat. em relacdo ao critério Liquidez.

Tabela 4 — Ordem de importancia dos critérios
Niveis de importancia

1 2 3 4
Div/Pat P/\VP Volat. Gov.Corp.
DY P/L Liquidez
ROE

Fonte: Autoria propria (2020)

1° Nivel: A Div/Pat foi selecionada como o principal critério devido ao cenario de crise
mundial, logo, empresas pouco endividadas estdo mais preparadas para estes momentos. O DY
e 0 ROE foi pensando nos baixos rendimentos provenientes da renda fixa com a atual taxa Selic
em 2%, dessa forma, o DY serviria como base na geracdo de fluxo de caixa e 0 ROE como
medida de rentabilidade.

2° Nivel: Os dois receberam o mesmo nivel de importancia por serem indicadores de

acoes subvalorizadas ou supervalorizadas, com destaque maior para o P/VVP, pois em momentos
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de crise as chances de empresas quebrarem sdo maiores, € nesse caso, 0 que sobra para os
acionistas é o valor patrimonial.

3° Nivel: Aqui ja estdo presentes critérios menos relevantes devido nao estar associado
intrinsicamente ao desempenho das empresas, mas a movimentacdes do mercado. A énfase em
volatilidade é por fornecer informac6es de risco, 0 quanto em média pode ser a variagdo do
capital investido.

4° Nivel: Por fim, o critério de menor relevancia para o autor € a governancga corporativa.
Por tratar-se de um critério qualitativo € dificil mensurar em termos de geracdo de valor, 0
quanto é impactante ter o mais alto nivel de governanca corporativa ou ndo, logo, foi dado
maior importancia para outros critérios.

Assim como as configuracbes de entrada, a ordem de importancia dos critérios,
definidas na Tabela 4, foi referéncia para aplicacdo do método em todos os setores do mercado,
permanecendo-se inalterado nas reiteragfes. Vale ressaltar que esta definicdo de importancia
considera as preferéncias individuais de cada decisor. Logo, esta ordem pode ser alterada

guando este framework for aplicado por decisores com perfis distintos.

3° Passo — Elicitacdo flexivel: Em alguns casos, somente com a ordenacdo dos critérios, €
possivel definir ao ranking entre todas alternativas. Nestes casos, este passo nao € necessario.
Assim como, caso o decisor prefira ndo realizar esse passo o software oferece uma solugéo
parcial, mas com grandes amplitudes entre as constantes escalas. Isto é, resultado com baixa

precisdo em relacdo a preferéncia do decisor, como mostra a Figura 4.

Figura 4 — Limites das constantes de escala apds ordenacgéo de critérios

Results

+ MAX
0.3 |+ MIN |
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Fonte: Autoria propria (2020)
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O asterisco vermelho representa o valor da constante de escala que atinge 0 maximo
valor de desempenho das alternativas, mas que esses pesos podem assumir qualquer valor
dentro dos limites apresentados e nédo trara alteracdes no ranking das acdes. O Quadro 5

apresenta a legenda dos critérios.

Quadro 5 — Legenda dos critérios no Fitradeoff
Legenda

Cl1| DY

C2 | ROE

C3 | Div/Pat

C4 | P/IL

C5 | P/VP

C6 | Liquidez

C7 | Volat.

C8 | Gov.Corp.
Fonte: Dados da pesquisa (2020)

A realizacdo da elicitacdo flexivel trard mais conviccdes aos valores das constantes de
escala e por consequéncia ao ranking gerado como solucdo. Nessa etapa, 0 decisor tera que
responder sua preferéncia entre comparacfes de consequéncias geradas pelo software, dessa
forma o atual espago de pesos vai reduzindo a cada interagdo, levando novos valores para 0s
limites das constantes de escala. A Figura 5 apresenta as comparacdes de consequéncias

fornecidas até encontrar a ordenacao étima para o problema.

Figura 5 — Comparacdes de consequéncias do setor de bens industriais

Consequéncia A Consequéncia B
'd s o
1 Div/Pat = 13,614 Gov.Corp =4 Indiferente
e
2 Div/Pat = 13,614 P/VP =036 e Indiferente
- "/ s -~
3 Volat. = 55,29 ‘f-_________ P/VP=19934 Indiferente
4 Volat. = 81,54 Gov.Corp =4 _______"“/'p Indiferente
- - ’// Fa
5 Div/Pat=6,772 P/VP =036 e Indiferente
//
6 ‘ P/VP=5,147 < Volat. = 55,29 Indiferente

Fonte: Autoria propria (2020)

Analisando as comparacOes, existem dois pontos importantes a destacar sobre as

decisbes tomadas. O primeiro € com relagdo ao principal critério (Div/Pat) definido
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anteriormente na ordenacdo, onde para este setor em questdo a maioria das alternativas
apresentam baixos indices de Div/Pat, tornando os valores apresentado nas comparacfes nao
interessantes. O segundo ponto é com relacdo ao indice P/VP, considerado destaque no nivel 2
de importancia dos critérios. No setor em questdo, sdo poucas opcBes com baixos/médios
indices, tornando-se os baixos valores apresentados nas comparagdes de consequéncias bastante
atraentes e motivando a escolha do mesmo na maioria dos casos.

A Figura 6 mostra o resultado final para os limites das constantes de escala,
evidenciando o grande contraste existente ao comparar com os limites apresentados antes da

realizacdo deste passo.

Figura 6 — Limites das constantes de escala do setor de bens industriais

Results
@ MAX
# MIN

0.18 J¥ ¥

0.16

0.144# + *

0.12
0.1

0.08

0.06

0.04

Cci Cc3 Cc5 c7

T

0.18
0.16

-

0.14
0.12

0.1

0.08

0.06
0.04

1) c3 Cs c7

c2 C4 (o] ca8

Fonte: Autoria propria (2020)

Por fim, como o processo explicativo é apresentado somente para o setor de bens
industriais, 0 Quadro 6 revela o ranking final obtido para todos os setores. Posteriormente, estes

sdo utilizados como referéncia para aplicacdo do modelo de Markowitz.

Quadro 6 — Ranking do Fitradeoff aplicado a todos os setores

Bens_ _ Copsgmo (Eons,unjo Financeiro Me}te_riais P_etr()Ieo, G,a'.S(_E Satde Utilid_ade
Industriais | Ciclico | nao ciclico e Outros Basicos | Biocombustiveis Pablica
CCRO3 | CYRES ABEV3 SULA11 VALE3 BRDT3 HYPE3 | TAEE11
RAIL3 HGTX3 CRFB3 ITSA4 BRAP4 CSAN3 QUAL3 EGIE3
WEGES3 II\_/IRRE\L\IEBS JBSS3 B3SA3 GOAU4 PETR4 RADL3 | CPFE3
EMBR3 | YDUQ3 BRFS3 CIEL3 GGBR4 UGPA3 HAPV3 | EQTL3
ECOR3 | RENT3 PCAR3 MULTS3 KLBN11 PETR3 GNDI3 | ELET3
GOLL4 | MGLU3 BEEF3 IGTA3 USIM5 FLRY3 | ENBR3
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VIVT4,
7| AZUL4 | CVCB3 MRFG3 BRML3 CSNA3 SBSPS,
ELET6
LAME4,
8 COGN3 NTCO3 SUZB3 TIMP3
9 BTOW3 BRKMS5 CMIG4
TOTS3,
10 VVAR3 ENGI1L

4.2 MODELO DE MARKOWITZ

Fonte: Autoria propria (2020)

As etapas de execucdo do modelo de Markowitz foram realizadas no MS Excel 2013 e

séo baseadas em Fonseca (2011).

1° Passo — Dados de rentabilidade: Como explicado anteriormente, a carteira € composta por

16 acdes — duas de cada setor do mercado — e serdo utilizados valores de retornos mensais

referentes ao periodo de novembro de 2018 a outubro de 2020. As rentabiliza¢cGes mensais estdo
representadas no Apéndice Q.

2° Passo — Matriz de retorno esperado dos ativos: Através da formula MEDIA do Excel

foram calculadas as rentabilidades média de cada ativo com base nos dados do Apéndice Q e

organizados em matriz linha, como mostra a Tabela 5.

Tabela 5 — Matriz de retornos médios dos ativos

CCRO3

RAIL3|CYRE3

HGTX3|ABEV3

CRFB3|SULA11|ITSA4|VALE3|BRAP4

BRDT3

CSAN3

HYPE3

QUAL3|TAEE11

EGIE3

1,63%

0,79%| 4,13%

0,06% |-0,26%

1,69%

3,07% (0,01%| 0,63% | 1,84%

0,40%

3,96%

0,47%

4,34% | 1,62%

1,72%

Fonte: Autoria propria (2020)

3° Passo — Matriz de covariancia: De acordo com a Equacdo 13, para calcular o risco da

carteira (desvio-padrdo), necessita dos valores da variancia e covariancia dos ativos. Para isso

utilizou-se da ferramenta: Analise de dados >> Covariancia, presentes no MS Excel 2013 e

representado na Figura 7.
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Figura 7 — Utilizagdo do MS Excel: Covariancia

Covanancia 7 =
Entrada
= ] 4
Intervalo de entrada: SC54:SRS28 2.5 [ = |
Cancelar
Agrupado por: @ Colunas
() Linhas Ajuda

|:| Raotulos na primeira linha

Cpcdes de saida

(® Intervalo de saida: sFs3g 575
() Mova planilha:

() Mova pasta de trabalho

Fonte: MS Excel 2013

O intervalo de entrada a selecionar sdo os dados de rentabilidade das a¢fes no periodo
analisado (Apéndice Q). Como saida, tem-se a matriz de covariancia das acOes, apresentados
no Apéndice R, na qual a diagonal vermelha representa as variancias dos ativos e os demais

elementos da matriz representam as covariancias par a par.

4° Passo — Matriz de pesos das agdes: Construida no formato matriz coluna (Tabela 6),
inicialmente foram atribuidas participacdes igual a zero, pois 0s mesmos serdo obtidos no

processo de otimizacéo.

Tabela 6 — Matriz de pesos das a¢des

PESOS
CCRO3 | 0%
RAIL3 0%
CYRE3 | 0%
HGTX3 | 0%
ABEV3 | 0%
CRFB3 0%
SULA1l| 0%
ITSA4 0%
VALE3 | 0%
BRAP4 | 0%
BRDT3 | 0%
CSAN3 | 0%
HYPE3 | 0%
QUAL3 | 0%
TAEE1l| 0%
EGIE3 0%

Fonte: Autoria propria (2020)
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5° Passo — Variaveis da carteira: As variaveis da carteira utilizadas para o processo de

otimizagao estdo representadas no Quadro 7.

Onde:
1)

2)

3)

4)

Quadro 7 — Variaveis utilizadas para otimizacao

Carteira
1) | Retorno Esperado 0%
2) Desvio Padrdo 0%
3) Risk Free 0,165 %
4)| Indice de Sharpe 0%

Fonte: Autoria prdpria (2020)

O retorno esperado da carteira foi calculado a partir da multiplicagdo das matrizes
retorno esperado dos ativos (Tabela 5) e pesos das a¢fes (Tabela 6), através da formula
MATRIZ.MULT (matriz de retorno esperado; matriz de pesos das acoes);

O desvio padréo da carteira foi calculado com base nas matrizes de covariancia e peso
das acgOes. No Excel usou-se a formula RAIZ (MATRIZ.MULT(MATRIZ.MULT
(TRANSPOR (matriz de pesos das agdes); matriz de covariancia); matriz de pesos das
agoes));

Risk Free representa o rendimento de um ativo considerado livre de risco. No presente
trabalho, foi usado a taxa Selic mensal.

O indice de Sharpe foi calculado com base na Equagio 18, onde utiliza-se as variaveis

comentadas anteriormente.

As variaveis apresentam resultados iniciais nulos devido a atribuicdo de valores iguais

a zero na matriz de pesos.

6° Passo — Modelagem matematica no Solver: A modelagem matematica deve ser feita

baseada nos objetivos de cada investidor. Portanto, serdo apresentadas quatro abordagens:

Minimizar o risco; maximizar o indice de Sharpe; minimizar o risco para uma taxa de retorno

esperado definida; maximizar o retorno esperado para uma taxa de risco definida. A utilizagéo

do Solver esta ilustrada na Figura 8.



Figura 8 — Utilizagdo do MS Excel: Solver
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Pardmetros do Solver

Definir Objetivo:

Para: (@) Max.

Sujeito as Restrigbes:

|
) Min.

O Valor de:

Alterando Células Varigveis:

Adicionar

Alterar

Excluir

Redefinir Tudo

Carregar/Salvar

Método de Solugdo

Ajuda

Selecionar um Método de

Tornar Variaveis Irrestritas Nio Negativas

GRG Mio Linear

Resalver

Opcies

Selecione o mecanismo GRG M&o Linear para Problemas do Solver suaves e ndo lineares,
Selecione o mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver lineares, Selecione o mecanismo
Evolutionary para problemas do Solver ndo suaves,

Fechar

Fonte: MS Excel 2013

O Quadro 8 mostra como preencher todos os parametros apresentados na Figura 7 em

cada tipo de abordagem. Para apresentar resultados em todas as abordagens, definiu-se

empiricamente uma taxa de retorno esperado de 2% e uma taxa de risco de 6%, respectivamente,

para as duas ultimas abordagens citadas anteriormente.

Quadro 8 — Pardmetros utilizados no solver para cada tipo de abordagem

S e Minimizar risco para | Maximizar o retorno
L . Maximizar Indice
Minimizar Risco de Sharpe uma taxa de retorno de | para uma taxa de
P 2% risco de 6%
Definir Seleciona a célula | Selecionaa célula | Seleciona a célula do Seleciona a célula do
Obijetivo do desvio padrao do indice de Sharpe |desvio padrao retorno esperado
Para: Minimizar Maximizar Minimizar Maximizar
Alterando . , . ) . . . .
Células Seleciona as células | Seleciona as células | Seleciona as células dos | Seleciona as células
Variaveis dos pesos das agdes |dos pesos das acdes | pesos das acdes dos pesos das acdes
. A Pesos individuais de Pesos individuais de
Pesos individuais de | Pesos individuais de ~ ~
C - - cada a¢do >0 cada agdo >0
Sujeito as cada agao >0 cada acdo >0
- Soma dos pesos das Soma dos pesos das
Restricdes Soma dos pesos das | Soma dos pesos das . .
acbes =1 acbes =1 agoes = 1 agoes = 1
Retorno esperado = 0,02 | Desvio padrdo = 0,06

Fonte: Autoria propria (2020)

Finalizado a modelagem matematica no solver, clica-se no botéo ‘resolver’ e obtém-se

as solucbes otimas, caso exista, para o problema. O Quadro 9 traz os resultados obtidos para

todos os tipos de abordagens consideradas.
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Quadro 9 — Resultados da otimizagdo de todas as abordagens, respectivamente
ATIVOS PESOS | ATIVOS PESOS | ATIVOS PESOS | ATIVOS PESOS
CCRO3  0,00% [CCRO3 0,000 |CCRO3 0,009 [CCRO3  0,00%
RAIL3 0,62% |RAIL3 0,00% |RAIL3 0,00% |RAIL3 0,00%
CYRE3 0,00% |CYRE3 0,00% [CYRE3 0,00% |[CYRE3 0,00%
HGTX3 0,00 |HGTX3 0,000 |HGTX3  0,00% [HGTX3  0,00%
ABEV3 0,00 |ABEV3 0,006 |ABEV3 0,000 [ABEV3  0,00%
CRFB3 577% |CRFB3  23,77% |CRFB3  1527% [CRFB3  22,07%
SULA11 0,00% [SULA11 0,00% [SULA1l1 0,00% |SULA1l1 0,00%
ITSA4 0,00% |ITSA4 0,00% |[ITSA4 0,00% |[ITSA4 0,00%
VALE3  30,47% | VALE3 0,00% [VALE3 10,43% |VALE3 0,00%
BRAP4 0,00% |BRAP4  24,67% |BRAP4  11,13% [BRAP4  23,61%
BRDT3 0,00 |BRDT3 0,000 |BRDT3  0,00% |[BRDT3 0,00%
CSAN3 0,00% |CSAN3  13,13% | CSAN3 0,00% [CSANS3 9,24%
HYPE3 0,00% |HYPE3 0,00% |HYPE3 0,00% |HYPE3 0,00%
QUAL3  2,18% [QUAL3 30,56% [QUAL3 16,47% |QUAL3  27,38%
TAEE1l1 60,95% |TAEE1l1 7,87% |TAEE1l 46,71% |[TAEE1l 17,70%
EGIE3 0,00% |EGIE3 0,00% |[EGIE3 0,00% |[EGIE3 0,00%
Total 100,00% | Total 100,00% | Total 100,00% | Total 100,00%
E[C] 1,38% |[E[C] 2,83% |E[C] 2,00% |E[C] 2,65%
DP[C] 4,13% | DPIC] 6,42% |DP[C] 4,75% | DP[C] 6,00%
Risk Free 0,165% |Risk Free 0,165% | Risk Free 0,165% |Risk Free 0,165%
IS 29,38% |IS 41,46% | IS 38,64% [IS 41,37%

Fonte: Autoria propria (2020)

Visto os resultados, percebe-se que dependendo do perfil de cada investidor as alocagcfes
de recursos variam, porém, em um conjunto de 16 acbes, ambos o0s casos analisados sdo
alocados capital em apenas 5 papéis, evidenciando que a diversificagdo independe da
quantidade de ativos investidos, o importante € que o conjunto de ativos trabalhem de forma
eficiente com os objetivos do investidor.

Dentre os resultados, destacam-se CRFB3, QUAL3 e TAEE11, pois estdo presentes em
ambas as abordagens consideradas. Os motivos encontrados sdo: TAEEL1 apresenta a menor
variancia e um relevante retorno esperado entre as acdes; QUAL3 apresenta o maior retorno
esperado do conjunto de a¢es e embora apresente uma alta variancia, a mesma tem covariancia
negativa com CRFB3 e VALE3, mostrando a importancia da presenca delas para uma melhor
relacdo risco-retorno; A CRFB3 além da covariacdo negativa com a QUAL3, sobressai com
relacdo a VALE3 por apresentar um maior retorno esperado, logo, torna-se uma melhor

combinacéo e explica sua constante presenca independente da abordagem.
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5. CONCLUSAO

Baseado nos seguintes desafios enfrentados pelo investidor na construcdo de uma
carteira eficiente: Selecdo de ativos — visto o elevado nimero de agdes existentes na bolsa,
sendo necessario uma pré-selecdo que se utilize de técnicas de otimizagdo com critérios
facilmente calculaveis — e alocacdo de capital — para encontrar a melhor relagéo risco/retorno
que atinja os objetivos de cada investidor, pode-se considerar que o objetivo desta pesquisa foi
plenamente atingido de tal forma a proposta de um framework para a pré-selecdo de agdes e
montagem de carteira de investimentos de modo racional, a fim de apoiar as tomadas de deciséo
dos investidores do mercado financeiro.

Sobretudo, considera-se que a questdo-chave que norteou esta pesquisa foi respondida
a partir da implementacdo do método multicritério Fitradeoff e do modelo de Markowitz em
um estudo de caso, utilizando-se das a¢bes do indice Bovespa, que pdde dar suporte numérico
para a apresentacdo da sequéncia de passos a serem adotados no processo de decisao de pré-
selecdo e montagem de carteira de investimentos a partir do framework proposto.

A realizacdo deste trabalho contribui de forma significativa para uma melhor
compreensdo do processo de construgdo de carteiras eficientes, além de auxiliar os mais
diversos tipos de investidores, principalmente nesse cenario econémico atipico por causa da
crise e das baixissimas taxas de juros.

No que se refere ao resultado do ordenamento das acdes a serem pré-selecionadas, foi
possivel perceber que nem sempre os papéis com melhores classificacdes irdo apresentar os
melhores indices/indicadores do setor, mas de forma compensada tera os melhores trade-offs
entre os critérios, seguindo as preferéncias de cada investidor. Com relacdo aos resultados
apresentados na aplicacdo do modelo de Markowitz percebe-se que as alocacdes de capital
variam de acordo com os objetivos de cada investidor e demonstram que a diversificacdo néo €
sindnimo de quantidade, mas sim conex&o entre os ativos, como visto em CRFB3, QUAL3 e
TAEE11.

Como proposicdes de potencializagdo deste framework em trabalhos futuros, pode-se:

e Estudar maneiras de avaliar os papeis bancarios excluidos desta pesquisa por
falta de dados referentes a divida liquida;

e Efetuar uma anélise fundamentalista aprofundada das potenciais a¢Ges emitidas
na pré-selecéo;

e Desenvolver a construcdo da fronteira eficiente do modelo de Markowitz.
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Como sugestdes de trabalhos futuros baseados nesta pesquisa, sugere-se utilizagdo de
outros métodos multicritérios de ordenacdo para a realizagdo do processo de pré-selegdo, como
0 MAUT e TOPSIS, até mesmo as suas extensdes ao ambiente difuso. Bem como, a utilizagédo

de outros modelos de otimizacédo de carteira, como 0 MIU e Konno.
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APENDICE A
Quadro 10 — Dados completos de todas as acBes do Ibovespa
SETOR Acéo P/L |P/VP| DY ROE | Div/Pat Liquidez Volat. Gov.Corp
CCRO3 | 32,24 | 345 | 543 | 10,69 | 1,76 92.182.867 | 63,52 |Novo Mercado
AzZUL4 | -2,37 |-2,28| 0,00 | -96,28 | -1,39 | 288.885.217 | 106,28 Nivel 2
GOLL4 |-28,36 |-454| 0,00 | -16,01 | -0,70 | 172.458.348 | 107,79 Nivel 2
Bens Industriais ECOR3 |-37,98 12,18 | 0,00 | -32,06 | 11,24 | 59.558.734 | 65,87 |Novo Mercado
WEGE3 | 74,99 |1356| 0,66 | 18,08 | -0,07 | 348.843.182 | 55,29 |Novo Mercado
EMBR3 | -1,37 | 0,36 | 0,00 | -26,25 | 0,62 84.103.163 | 70,09 |Novo Mercado
RAIL3 | 60,04 | 494 | 0,00 8,23 1,46 | 262.432.542 | 56,35 |Novo Mercado
MGLUS3 [419,33(20,81| 0,21 4,96 | -0,18 |1.024.809.363| 70,09 |Novo Mercado
LREN3 | 23,63 | 7,72 | 0,70 | 32,65 0,16 | 406.560.997 | 58,66 |Novo Mercado
VVAR3 | -28,21 | 6,47 | 0,00 | -22,96 | 0,71 |1.635.109.810| 91,66 |Novo Mercado
LAME4 | 104,69|11,40| 055 | 10,89 | 1,42 | 305.267.817 | 61,55 Nivel 1
BTOWS3 |-254,53|10,69| 0,00 | -4,20 0,03 | 376.852.161 | 78,65 |Novo Mercado
Consuima Ciclico COGNS3 |-17,40| 0,63 | 0,08 | -3,60 0,50 | 556.173.619 | 85,37 |Novo Mercado
YDUQ3 | 28,84 | 2,63 | 1,83 9,13 0,29 | 100.324.094 | 74,61 |Novo Mercado
CYRE3 | 28,07 | 2,02 | 5,29 7,19 0,27 | 183.439.759 | 77,67 |Novo Mercado
RENT3 | 50,71 | 7,00 | 0,75 | 13,80 | 1,48 | 301.187.351 | 71,85 |Novo Mercado
MRVE3 | 16,83 | 1,62 | 4,04 9,60 0,57 82.544.833 | 67,43 |Novo Mercado
CVvCB3 | 61,97 | 3,35 | 2,23 5,41 1,76 66.344.810 | 104,71 | Novo Mercado
HGTX3 | 12,50 | 2,16 | 2,26 | 17,30 | -0,17 99.216.010 | 70,31 |Novo Mercado
ABEV3 | 22,33 | 2,69 | 3,88 | 12,06 | -0,14 | 389.781.723 | 42,16 | Tradicional
BEEF3 | 9,17 | 7,50 | 0,00 | 81,78 | 6,47 95.039.124 | 62,76 |Novo Mercado
BRFS3 | 13,09 | 2,38 | 0,00 | 18,16 | 2,19 | 269.914.301 | 59,56 |Novo Mercado
Consumo néo ciclico JBSS3 |249,43| 1,65 | 2,42 0,66 1,51 | 458.978.448 | 62,51 |Novo Mercado
MRFG3 | 7,72 |33,32| 0,00 |431,39 | 49,12 | 267.218.511 | 71,76 |Novo Mercado
NTCO3 |-56,70 | 2,74 | 0,25 | -4,83 0,57 | 317.582.456 | 81,83 |Novo Mercado
PCAR3 | 42,64 | 1,38 | 0,90 3,25 0,79 | 123.572.291 | 62,93 | Novo Mercado
CRFB3 | 18,96 | 2,75 | 1,23 | 14,52 0,22 | 158.844.300 | 40,73 |Novo Mercado
BBAS3 | 556 | 091 | 553 | 16,30 - 518.143.139 | 60,97 |Novo Mercado
BRML3 | 51,19 | 0,80 | 0,00 1,57 0,21 | 228.077.974 | 62,70 |Novo Mercado
BBDC3 | 10,74 | 1,29 | 8,84 | 11,99 - 96.486.892 | 54,29 Nivel 1
BBDC4 | 11,59 | 1,39 | 9,02 | 11,99 - 857.209.696 | 53,99 Nivel 1
BBSE3 | 8,40 |10,06| 10,36 | 119,75 - 125.769.203 | 39,61 [Novo Mercado
IGTA3 | 24,07 | 2,02 | 1,20 8,40 0,56 74.996.720 | 58,46 |Novo Mercado
Financeiro e Outros MULT3 | 25,88 | 2,25 | 1,29 8,71 0,41 | 157.418.873 | 60,66 vael 2
BPAC11 | 31,02 | 2,97 | 1,44 9,56 - 290.390.530 - Nivel 2
IRBR3 [-322,34| 2,48 | 4,94 -0,77 - 247.327.429 | 95,39 |Novo Mercado
ITUB4 | 12,55 | 1,81 | 525 | 14,44 - 986.361.810 | 45,37 Nivel 1
ITSA4 | 1168 | 1,55 | 565 | 13,24 | 0,02 | 274.925.210 | 42,23 Nivel 1
SANB11| 7,17 | 1,09 | 9,61 15,14 - 70.870.824 52,24 Tradicional
B3SA3 | 36,68 | 4,84 | 2,41 | 13,20 | -0,29 | 741.969.041 | 54,75 |Novo Mercado
CIEL3 | 13,66 | 1,35 | 1,71 9,90 0,21 | 255.692.282 | 73,51 |Novo Mercado
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SULA11 | 1365 | 2,33 | 2,66 | 17,04 | -1,72 | 165.053.026 | 54,94 Nivel 2

VALE3 | 50,94 | 1,75 | 2,29 3,43 0,19 |2.012.157.674 | 54,42 |Novo Mercado

BRAP4 | 49,45 | 1,43 | 1,77 2,90 0,00 | 100.562.045 | 51,67 Nivel 1

SUZB3 | -3,92 (27,93| 0,00 |(-713,28| 27,34 | 333.196.224 | 53,80 |Novo Mercado

KLBN11|-10,33 |10,38| 1,88 |-100,49| 7,46 | 155.878.388 | 45,13 Nivel 2

Materiais Basicos GGBR4 | 37,50 | 1,14 | 0,35 3,05 0,48 294.651.454 | 64,26 Nivel 1

CSNA3 | -2226 | 517 | 1,99 | -23,21 | 7,37 | 192.529.190 | 74,95 | Tradicional

GOAU4 | 30,01 | 0,89 | 0,44 2,97 1,30 | 127.389.486 | 66,81 Nivel 1

BRKMS | -1,65 |-5,07| 3,90 |-306,76| -8,84 | 57.670.407 | 88,70 Nivel 1

USIMS5 |-14,71| 098 | 0,41 | -6,69 0,27 | 197.961.994 | 71,87 Nivel 1

PETR3 | -896 | 1,26 | 1,88 | -14,00 | 1,61 | 373.052.521 | 69,28 Nivel 2

PETR4 | -8,78 | 1,23 | 2,73 | -14,00 | 1,61 |1.260.247.576| 65,59 Nivel 2

Petroleo, Gas e

. P UGPA3 | 98,74 | 253 | 1,16 2,56 1,38 132.615.920 | 70,77 |Novo Mercado
Biocombustiveis

BRDT3 | 13,95 | 2,64 | 4,35 18,89 0,40 164.476.509 | 57,37 |Novo Mercado

CSAN3 | 20,92 | 3,07 | 1,83 | 14,70 1,10 | 149.916.050 | 52,90 |Novo Mercado

GNDI3 | 73,15 | 6,64 | 0,22 9,08 -0,01 | 253.049.734 | 61,93 |Novo Mercado

HAPV3 | 59,29 | 6,65 | 0,13 | 11,22 | -0,04 | 120.380.878 | 57,83 |Novo Mercado

QUALS | 23,27 | 591 | 0,01 | 25,39 0,47 | 131.696.579 | 69,62 |Novo Mercado

Salde
FLRY3 | 63,42 | 543 | 2,78 8,56 0,54 56.862.412 44,17 | Novo Mercado

RADL3 | 5195 | 9,12 | 059 | 17,55 | 0,36 | 167.668.806 | 40,23 |Novo Mercado

HYPE3 | 17,83 | 2,25 | 3,57 12,60 -0,04 | 129.258.946 | 49,90 |Novo Mercado

Tecnologia da

~ TOTS3 | 66,30 | 6,85 | 0,64 | 10,34 | -0,36 | 177.651.000 | 56,40 |Novo Mercado
Informagéo

VIVT4 | 18,18 | 1,18 | 6,13 6,51 0,07 95.634.264 33,75 Tradicional

Telecomunicagdes
TIMP3 | 19,12 | 1,59 | 1,72 8,33 0,31 | 113.829.370 | 45,71 |Novo Mercado

CMIG4 | 13,69 | 0,98 | 4,83 7,13 0,73 | 119.970.847 | 54,41 Nivel 1

CPFE3 | 11,79 | 2,30 | 6,16 | 19,48 1,05 63.089.641 | 40,53 |Novo Mercado

TAEE1l | 7,36 | 1,82 | 8,45 | 24,70 0,98 77.092.901 | 24,53 Nivel 2

SBSP3 | 16,98 | 1,59 | 2,79 9,34 0,61 | 235.132.069 | 58,72 |Novo Mercado

EGIE3 | 13,49 | 4,79 | 541 | 35,49 1,64 74.840.263 | 34,83 |Novo Mercado

Utilidade Pablica -
ELET3 | 6,65 | 0,76 | 4,45 | 11,36 | 0,45 | 306.753.095 | 73,36 Nivel 1

ELET6 | 6,72 | 0,76 | 485 | 11,36 | 0,45 | 145.612.514 | 62,52 Nivel 1

ENBR3 | 8,46 | 1,23 | 3,08 14,57 0,64 50.572.598 38,63 | Novo Mercado

ENGI11 | 19,10 | 2,63 | 1,36 | 13,74 | 2,50 85.692.548 | 44,80 Nivel 2

EQTL3 | 895 | 2,70 | 1,33 | 30,13 1,29 | 177.761.615 | 42,19 |Novo Mercado

Fonte: Dados da pesquisa (2020)
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APENDICE B
Quadro 11 — Dados atualizados para aplicacdo do Fitradeoff
SETOR Acéo P/L |P/VP| DY ROE | Div/Pat Liquidez Volat. Gov.Corp
CCRO3 | 32,24 | 345 | 543 | 10,69 | 1,76 92.182.867 | 63,52 |Novo Mercado
AZUL4 |106,63|19,51| 0,00 | -96,28 | 19,33 | 288.885.217 | 106,28 Nivel 2
GOLL4 | 77,63 |16,55| 0,00 | -16,01 | 27,30 | 172.458.348 | 107,79 Nivel 2
Bens Industriais ECOR3 | 76,96 |12,18| 0,00 | -32,06 | 11,24 | 59.558.734 | 65,87 |Novo Mercado
WEGE3 | 74,99 |1356| 0,66 | 18,08 | -0,07 | 348.843.182 | 55,29 |Novo Mercado
EMBR3 |129,73| 0,36 | 0,00 | -26,25 | 0,62 84.103.163 | 70,09 |Novo Mercado
RAIL3 | 60,04 | 494 | 0,00 8,23 1,46 | 262.432.542 | 56,35 |Novo Mercado
MGLUS3 [419,33(20,81| 0,21 4,96 -0,18 |1.024.809.363 | 70,09 |Novo Mercado
LREN3 | 23,63 | 7,72 | 0,70 | 32,65 0,16 | 406.560.997 | 58,66 |Novo Mercado
VVAR3 434,19 6,47 | 0,00 | -22,96 | 0,71 |1.635.109.810| 91,66 |Novo Mercado
LAME4 |104,69|11,40| 055 | 10,89 | 1,42 | 305.267.817 | 61,55 Nivel 1
BTOW3 [420,98|10,69| 0,00 | -4,20 0,03 | 376.852.161 | 78,65 |Novo Mercado
o COGNS3 (443,43 | 0,63 | 0,08 | -3,60 0,50 | 556.173.619 | 85,37 |Novo Mercado
Consumo Ciclico
YDUQ3 | 28,84 | 2,63 | 1,83 9,13 0,29 | 100.324.094 | 74,61 |Novo Mercado
CYRE3 | 28,07 | 2,02 | 5,29 7,19 0,27 | 183.439.759 | 77,67 |Novo Mercado
RENT3 | 50,71 | 7,00 | 0,75 | 13,80 | 1,48 | 301.187.351 | 71,85 |Novo Mercado
MRVE3 | 16,83 | 1,62 | 4,04 9,60 0,57 82.544.833 | 67,43 |Novo Mercado
CVvCB3 | 61,97 | 3,35 | 2,23 5,41 1,76 66.344.810 | 104,71 | Novo Mercado
HGTX3 | 12,50 | 2,16 | 2,26 | 17,30 | -0,17 99.216.010 | 70,31 |Novo Mercado
ABEV3 | 22,33 | 2,69 | 3,88 | 12,06 | -0,14 | 389.781.723 | 42,16 | Tradicional
BEEF3 | 9,17 | 7,50 | 0,00 | 81,78 | 6,47 95.039.124 | 62,76 |Novo Mercado
BRFS3 | 13,09 | 2,38 | 0,00 | 18,16 | 2,19 | 269.914.301 | 59,56 |Novo Mercado
Consumo néo ciclico JBSS3 |249,43| 1,65 | 2,42 0,66 1,51 | 458.978.448 | 62,51 |Novo Mercado
MRFG3 | 7,72 |33,32| 0,00 | 431,39 | 49,12 | 267.218.511 | 71,76 |Novo Mercado
NTCO3 [253,83| 2,74 | 0,25 | -4,83 0,57 | 317.582.456 | 81,83 |Novo Mercado
PCAR3 | 42,64 | 1,38 | 0,90 3,25 0,79 | 123.572.291 | 62,93 |Novo Mercado
CRFB3 | 18,96 | 2,75 | 1,23 | 14,52 0,22 | 158.844.300 | 40,73 |Novo Mercado
BRML3 | 51,19 | 0,80 | 0,00 1,57 0,21 | 228.077.974 | 62,70 |Novo Mercado
IGTA3 | 24,07 | 2,02 | 1,20 8,40 0,56 74.996.720 | 58,46 |Novo Mercado
MULT3 | 25,88 | 2,25 | 1,29 8,71 0,41 | 157.418.873 | 60,66 Nivel 2
Financeiro e Outros ITSA4 | 11,68 | 1,55 | 565 | 13,24 | 0,02 | 274.925.210 | 42,23 Nivel 1
B3SA3 | 36,68 | 4,84 | 2,41 | 13,20 | -0,29 | 741.969.041 | 54,75 |Novo Mercado
CIEL3 | 1366 | 1,35 | 1,71 9,90 0,21 | 255.692.282 | 73,51 |Novo Mercado
SULA11 | 13,65 | 2,33 | 2,66 | 17,04 | -1,72 | 165.053.026 | 54,94 Nivel 2
VALE3 | 50,94 | 1,75 | 2,29 3,43 0,19 |2.012.157.674 | 54,42 |Novo Mercado
BRAP4 | 4945 | 1,43 | 1,77 2,90 0,00 100.562.045 | 51,67 Nivel 1
SUZzB3 | 63,93 |27,93| 0,00 |-713,28| 27,34 | 333.196.224 | 53,80 |Novo Mercado
Materiais Basicos KLBN11 | 55,87 | 10,38 | 1,88 |-100,49| 7,46 | 155.878.388 | 45,13 Nivel 2
GGBR4 | 37,50 | 1,14 | 0,35 3,05 0,48 | 294.651.454 | 64,26 Nivel 1
CSNA3 | 53,23 | 517 | 1,99 | -23,21 | 7,37 | 192.529.190 | 74,95 | Tradicional
GOAU4 | 30,01 | 0,89 | 0,44 2,97 1,30 | 127.389.486 | 66,81 Nivel 1
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BRKM5 | 81,81 |33,44| 3,90 |-306,76| 30,43 | 57.670.407 | 88,70 Nivel 1
USIM5 | 54,40 | 0,98 | 0,41 | -6,69 0,27 | 197.961.994 | 71,87 Nivel 1
PETR3 |109,76| 1,26 | 1,88 | -14,00 | 1,61 | 373.052.521 | 69,28 Nivel 2
PETR4 |109,99| 1,23 | 2,73 | -14,00 | 1,61 |1.260.247.576 | 65,59 Nivel 2
Petrdleo, Gés e
Biocombustiveis UGPA3 | 98,74 | 2,53 | 1,16 2,56 1,38 | 132.615.920 | 70,77 |Novo Mercado
BRDT3 | 13,95 | 2,64 | 4,35 | 18,89 | 0,40 | 164.476.509 | 57,37 |Novo Mercado
CSAN3 | 20,92 | 3,07 | 1,83 | 14,70 | 1,10 | 149.916.050 | 52,90 |Novo Mercado
GNDI3 | 73,15 | 6,64 | 0,22 9,08 | -0,01 | 253.049.734 | 61,93 |Novo Mercado
HAPV3 | 59,29 | 6,65 | 0,13 | 11,22 | -0,04 | 120.380.878 | 57,83 |Novo Mercado
Satide QUAL3 | 23,27 | 591 | 0,01 | 2539 | 0,47 | 131.696.579 | 69,62 |Novo Mercado
FLRY3 | 63,42 | 543 | 2,78 8,56 0,54 56.862.412 | 44,17 |Novo Mercado
RADL3 | 51,95 | 9,12 | 0559 | 1755 | 0,36 | 167.668.806 | 40,23 |Novo Mercado
HYPE3 | 17,83 | 2,25 | 3,57 | 12,60 | -0,04 | 129.258.946 | 49,90 |Novo Mercado
TOTS3 | 66,30 | 6,85 | 0,64 | 10,34 | -0,36 | 177.651.000 | 56,40 |Novo Mercado
VIVT4 | 18,18 | 1,18 | 6,13 6,51 0,07 95.634.264 | 33,75 | Tradicional
TIMP3 | 19,12 | 1,59 | 1,72 8,33 0,31 | 113.829.370 | 45,71 |Novo Mercado
CMIG4 | 13,69 | 0,98 | 4,83 7,13 0,73 | 119.970.847 | 54,41 Nivel 1
CPFE3 | 11,79 | 2,30 | 6,16 | 19,48 1,05 63.089.641 | 40,53 |Novo Mercado
TAEE11| 7,36 | 1,82 | 845 | 24,70 | 0,98 77.092.901 | 24,53 Nivel 2
Utilidade Pdblica SBSP3 | 16,98 | 1,59 | 2,79 9,34 0,61 | 235.132.069 | 58,72 |Novo Mercado
EGIE3 | 13,49 | 4,79 | 541 | 35,49 1,64 74.840.263 | 34,83 |Novo Mercado
ELET3 | 6,65 | 0,76 | 445 | 11,36 | 0,45 | 306.753.095 | 73,36 Nivel 1
ELET6 | 6,72 | 0,76 | 4,85 11,36 0,45 145.612.514 | 62,52 Nivel 1
ENBR3 | 846 | 1,23 | 3,08 | 1457 | 0,64 50.572.598 | 38,63 |Novo Mercado
ENGI11 | 19,10 | 2,63 | 1,36 | 13,74 | 2,50 85.692.548 | 44,80 Nivel 2
EQTL3 | 8,95 | 2,70 | 1,33 | 30,13 | 1,29 | 177.761.615 | 42,19 |[Novo Mercado

Fonte: Dados da pesquisa (2020)




APENDICE C
Figura 9 — Comparacdes de consequéncias do setor de consumo ciclico
Consequéncia A Consequéncia B
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APENDICE D

Fonte: Autoria prépria (2020)
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Figura 10 — Limites das constantes de escala do setor de consumo ciclico
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APENDICE E

Consequéncia A

Consequéncia B

Figura 11 — Comparacdes de consequéncias do setor de consumo ndo ciclico
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Fonte: Autoria prdpria (2020)

Results

Figura 12 — Limites das constantes de escala do setor de consumo ndo ciclico

0.15
0.14

0.134F +
0.12
0.11

0.1
0.09
0.08
0.07
0.06

4 MAX
& MIN

Ci
c2

Cc3

c5

Cc4 Cs

C7

cs

0.15
0.14 * *

0.13
0.12
051

0.1
0.08
0.08
0.07
0.06

"‘IIII

Cci
c2

C5
C4 Cc6

Fonte: Autoria propria (2020)

Cc7

cs

67



APENDICE G

Figura 13 — Comparagdes de consequéncias do setor financeiro e outros

Consequéncia A Consequéncia B
' ™
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APENDICE H

Figura 14 — Limites das constantes de escala do setor financeiro e outros
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APENDICE I

APENDICE J

Figura 15 — Comparacdes de consequéncias do setor de materiais basicos

Consequéncia A Consequéncia B
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Fonte: Autoria propria (2020)

Figura 16 — Limites das constantes de escala do setor de materiais basicos
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APENDICE K
Figura 17 — Comparacdes de consequéncias do setor de petrdleo e gas
Consequéncia A Consequéncia B
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> - — = z 5
4 Volat. = 61,835 Gov. Corp =4 7 Indiferente
IS \/ - <
L] P'VP=1,23 Div/Pat = 0,703 Indiferente
i A
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Fonte: Autoria propria (2020)

Figura 18 — Limites das constantes de escala do setor de petrdleo e gas
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Figura 19 — Comparagdes de consequéncias do setor de salde

Consequéncia A
I >

Consequéncia B

1 Div/Pat = 0,25 Volat. = 40,23 Indiferente
= 4
i ™y
2 Div/Pat = 0,25 > P/VP=225 Indiferente
= - e A
3 Volat. = 40,23 < P/VP = 5,685 Indiferente
p -
e ™y
4 Div/Pat = 0,105 > P/VP=2,25 Indiferente
L A
s Y
S Div/Pat = 0,0325 < P/VP =225 Indiferente
= A
i ™y
6 P/VP = 51125 \" Volat. = 40,23 Indiferente
p =y
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Fonte: Autoria prdpria (2020)

Figura 20 — Limites das constantes de escala do setor de satde
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Figura 21 — Comparagdes de consequéncias do setor de utilidade publica

Consequéncia A
i ™y

Consequéncia B

1 Gov. Corp=4 Div/Pat= 1,07 Indiferente
- "y —
\‘r =
2 P/VP=10,76 Div/Pat = 0,355 Indiferente
e -~
i ™y -
3 P/VP =076 < Div/Pat = 0,7125 Indiferente
. y —
ey
4 P/VP=1775 > Volat. = 24,53 Indiferente
|
i ™y
5 Volat. = 32,668 -/_______ Gov. Corp=4 Indiferente
" v, L —
— . ' Y
[} P/VP = 12675 Volat. = 24,53 T’ Indiferente
L ——
Lr Y
7 Volat. = 35,258 Gov. Corp=4 Indiferente
L ——
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Fonte: Autoria propria (2020)

Figura 22 — Limites das constantes de escala do setor de utilidade publica
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APENDICE Q
Quadro 12 — Rentabilidade das acdes

CCRO3 | RAIL3 | CYRE3 | HGTX3 | ABEV3 | CRFB3 |SULA11| ITSA4 | VALE3 | BRAP4 | BRDT3 | CSAN3 | HYPE3 | QUAL3 |TAEE11| EGIE3
out/20| 4,10% | -1,63% | 10,50% | 7,59% | 582% | 1,22% | 0,88% | 3,07% | 530% | 7,48% | 1,44% | 0,37% | 2,08% | -541% | 1,32% | 0,97%
set/20 | -4,95% |-15,66% | -3,61% | -8,53% | 1,87% | 4,81% | -8,22% | -6,68% | -0,96% | 2,05% | -5,58% |-17,92% | -5,78% | 8,80% | -0,89% | -5,35%
ago/20|-10,90% | 1,71% |-12,07% | 23,58% |-11,44% |-12,88% |-14,83% | -11,62% | -1,70% | 2,18% | -5,99% | -7,91% |-12,38% | 11,57% | -2,59% | -7,67%
juli20 | 3,17% | -1,20% | 20,00% | 3,35% | -1,70% | 13,62% | 12,49% | 11,26% | 857% | 17,91% | 5,34% | 27,47% | 8,47% | -3,45% | 3,06% | 9,69%
jun/20| -1,36% | -0,18% | 34,81% | 7,51% | 13,30% | 6,81% | 0,49% | 8,24% | 551% | 3,57% | -0,42% | 7,70% | 3,35% |22,26% | -1,54% | -0,75%
mai/20| 19,03% | 13,85% | 6,54% |-10,96% | 10,05% | -7,55% | 0,22% | -1,56% | 18,15% | 19,90% | 10,80% | 9,13% | 10,80% | -8,47% | 4,46% | 8,41%
abr/20| 7,78% | 0,71% | 12,60% | 0,54% | -4,87% | -3,05% | 32,40% | 2,62% | 3,79% | 0,82% | 2592% | 12,24% | 1,71% | 9,83% | 577% | 0,51%
mar/20| -29,83% | -6,96% |-52,63% | -33,98% | -18,02% | -0,29% |-37,48% | -26,86% | -2,46% |-12,67% | -40,57% | -26,53% |-16,65% | -31,11% | -13,87% | -18,11%
fev/20 |-10,47% | -8,97% | -6,19% | -9,19% |-18,54% | -8,41% |-14,19% | -3,38% |-11,86% | -9,78% | -9,37% | -8,19% | -3,57% |-17,39% | -3,13% | -8,68%
jan/20 | -3,90% |-11,11% | 7,11% |-27,09% | -4,39% | -3,25% | 5,14% | -8,73% | -5,68% | -3,32% | -4,22% | 14,56% | -0,34% | 11,75% | -0,71% | 2,46%
dez/19| 10,41% | 6,84% | 14,72% | 6,18% | 6,15% | 24,14% | 13,23% | 6,23% | 9,47% | 14,27% | 7,53% | 12,03% | 8,09% | 0,82% | 10,83% | 12,28%
nov/19| 4,56% | 7,15% | -0,31% | 1,87% | 3,86% | -1,57% | 10,16% | -3,21% | 589% | 6,82% | 0,57% | 7,46% | -2,97% | 15,36% | -0,09% | 3,34%
out/19| -2,14% | -6,94% | 11,94% | -9,36% | -9,71% | -9,22% | 1,20% | 4,02% | -1,16% | 1,42% | 2,72% | 8,63% | 3,18% | 14,34% | 0,28% | 1,96%
set/19 | 6,13% | 10,86% | -7,94% | 5,12% | 2,83% | -5,61% | -1,17% | 7,42% | 2,08% | 8,76% | -4,41% | 6,42% | 3,32% | 8,81% | 2,49% | -1,31%
ago/19| 8,72% | 0,82% | 3,24% | 4,53% | -7,00% | -3,75% | 15,29% | 1,25% | -8,51% |[-10,09% | 8,27% | -1,75% | 6,61% | 28,65% | 3,60% | -6,82%
juli19 | 659% | 574% |21,27% | 7,59% | 12,52% | 6,43% | 11,99% | -3,26% | -3,88% | -3,74% | 6,40% | 10,25% | 0,71% |-10,67%| 2,43% | 11,04%
jun/19| 2,17% | 7,08% |19,26% | 1,21% | 1,94% | -4,98% | 7,48% | 4,20% | 5,76% | 7,00% | -2,15% | -2,10% | -0,77% | 14,00% | 2,37% | -6,15%
mai/19| 17,18% | 6,96% | -1,92% | -7,55% | -4,98% | 8,32% | 11,90% | 4,03% | -2,20% | -1,95% | 7,81% | 2,77% | 7,61% | 17,12% | 2,90% | 4,34%
abr/19| -0,35% | -5,48% | 5,72% | 7,32% | 9,74% | 549% | 4,71% | -0,58% | -1,63% | 0,00% | 6,21% | 9,89% | 8,58% | 10,66% | 5.85% | 4,17%
mar/19|-17,51% | -1,59% | -4,85% | -0,98% | -2,32% | 2,93% | -1,30% | -3,00% | 8,13% | 10,71% | -5,32% | -2,41% | -3,72% | 1,27% | -0,64% | 3,77%
fev/19 | -6,72% | -0,97% | 053% | -3,24% | -1,60% | -2,55% | -5,28% | -2,90% | 3,52% | 0,53% | -8,26% | -3,65% |-15,54% | -2,29% | -2,95% | -1,65%
jan/19 | 32,86% | 15,59% | 9,95% | 7,58% | 13,85% | 10,50% | 13,87% | 11,75% |-10,78% | -9,40% | 3,70% | 32,67% | 545% | 18,39% | 8,98% | 26,74%
dez/18|-13,78% | -2,52% | 13,00% | 13,38% | -7,23% | 7,04% | 6,32% | -1,88% | -3,41% | -0,26% | 7,30% | -2,90% | -4,81% | -7,00% | 6,79% | -2,58%
nov/18| 18,41% | 4,74% | -2,49% | 15,03% | 355% |12,29% | 8,48% | 9,79% | -6,89% | -8,06% | 1,96% | 6,85% | 7,79% | -3,75% | 4,23% | 10,74%

Fonte: Dados da pesquisa (2020)
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APENDICE R
Quadro 13 — Matriz de covariancia das acoes
CCRO3| RAIL3 | CYRE3 |HGTX3 | ABEV3| CRFB3 |SULA1l| ITSA4 | VALE3 | BRAP4 | BRDT3 | CSAN3 | HYPE3 | QUAL3 | TAEE1l| EGIE3
CCRO3 (0,01707{0,00695 | 0,00963 | 0,00537|0,00732| 0,00350 | 0,01173 | 0,00782| 0,00021 |0,00129 |0,00970 {0,01152 | 0,00734 | 0,00751 | 0,00460 | 0,00885
RAIL3 |0,00695 | 0,00577 | 0,00257 | 0,00385 | 0,00349 | 0,00101 | 0,00403 | 0,00299 | 0,00148 |0,00178|0,00310 | 0,00458 | 0,00234 | 0,00192 | 0,00183 |0,00371
CYRE3 ([0,00963 |0,00257 | 0,02551 | 0,00894 | 0,00844 | 0,00389 | 0,01482 | 0,00946 | 0,00267 |0,00518 |0,01329 |0,01285 | 0,00662 | 0,00963 | 0,00496 | 0,00714
HGTX3 [0,00537 [0,00385 | 0,00894 | 0,01528 | 0,00432 | 0,00244 | 0,00659 |0,00547 | 0,00005 | 0,00184 | 0,00693 | 0,00453 | 0,00223 | 0,00524 | 0,00331 | 0,00360
ABEV3 |0,00732|0,00349|0,00844 |0,00432 | 0,00795 | 0,00340 | 0,00526 | 0,00395| 0,00211 | 0,00275 | 0,00433|0,00626 | 0,00350 | 0,00348 | 0,00236 | 0,00544
CRFB3 |0,00350|0,00101 | 0,00389 | 0,00244 | 0,00340 | 0,00712 | 0,00385 | 0,00287 | 0,00036 |0,00081 |0,00196 0,00391 | 0,00249 | -0,00065 | 0,00195 | 0,00422
SULA110,01173|0,00403 | 0,01482 | 0,00659 | 0,00526 | 0,00385 | 0,01713 | 0,00760 | 0,00089 |0,00224 |0,01348 |0,01174 | 0,00644 | 0,00925 | 0,00515 | 0,00703
ITSA4 [0,007820,00299 | 0,00946 | 0,00547 | 0,00395| 0,00287 | 0,00760 | 0,00677 | 0,00070 |0,00218 |0,00624 |0,00743 | 0,00455 | 0,00513 | 0,00294 | 0,00475
VALE3 |0,00021 |0,00148|0,00267 | 0,00005 | 0,00211| 0,00036 | 0,00089 |0,00070 | 0,00484 |0,00539 | 0,00153 | 0,00093 | 0,00082 | -0,00064 | 0,00035 | 0,00054
BRAP4 |0,00129|0,00178 | 0,00518 | 0,00184 | 0,00275| 0,00081 | 0,00224 |0,00218 | 0,00539 | 0,00728 | 0,00310 | 0,00297 | 0,00192 | 0,00039 | 0,00123 | 0,00173
BRDT3 [0,00970 {0,00310 |0,01329 | 0,00693 | 0,00433 | 0,00196 | 0,01348 |0,00624 | 0,00153 | 0,00310 | 0,01291 | 0,00894 | 0,00581 | 0,00716 | 0,00461 | 0,00546
CSAN3 |0,01152 |0,00458 | 0,01285 | 0,00453 | 0,00626 | 0,00391 | 0,01174 | 0,00743 | 0,00093 |0,00297 | 0,00894 | 0,01547 | 0,00642 | 0,00610 | 0,00413 |0,00937
HYPE3 |0,00734 |0,00234 | 0,00662 | 0,00223 | 0,00350 | 0,00249 | 0,00644 | 0,00455 | 0,00082 | 0,00192 | 0,00581 | 0,00642 | 0,00550 | 0,00357 | 0,00264 | 0,00414
QUALS3 |0,00751|0,00192 | 0,00963 | 0,00524 | 0,00348 | -0,00065 | 0,00925 | 0,00513 | -0,00064 | 0,00039 | 0,00716 | 0,00610 | 0,00357 | 0,01808 | 0,00251 | 0,00242
TAEE11 | 0,00460 | 0,00183 | 0,00496 | 0,00331 | 0,00236 | 0,00195 | 0,00515 | 0,00294 | 0,00035 |0,00123|0,00461 | 0,00413|0,00264 | 0,00251 | 0,00233 |0,00305
EGIE3 |0,00885|0,00371 |0,00714|0,00360 | 0,00544 | 0,00422 | 0,00703 |0,00475| 0,00054 | 0,00173 | 0,00546 | 0,00937 | 0,00414 | 0,00242 | 0,00305 | 0,00773
Fonte: Autoria prépria baseado em dados da pesquisa (2020)
ANEXO A
Quadro 14 — Formatacdo padrdo Fitradeoff para planilhas do Excel
%‘;el' A B C D E
1 Criteria:
5 0-Cont Min; 1-Cont Max;
2-Disc Min; 3-Disc Max:

3 Weights:

4 Type:

5 a:

6 b:

7 c:

8 Alternatives: Consequences Matrix:

9 Alternative 1

10 Alternative 2

11 Alternative 3

12 Alternative 4

Fonte: Adaptado de CDSID (2017)




