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Resumo

O presente estudo analisa a interface entre dois campos disci-
plinares: financas e pesquisa operacional. Nesse sentido inte-
gra duas abordagens de andlise de investimentos — técnica e
fundamental, bem como as preocupacdes de um investidor no
momento de alocacdo de recursos em uma estratégia de inves-
timento em ag¢des do tipo Buy & Hold. De caréter exploratdrio
e descritivo, o estudo utiliza como instrumento de intervencao
a Metodologia Multicritério de Apoio a Decisio (MCDA).
Como resultados, ficou evidenciado que o instrumento de in-
tervencdo utilizado, aliado & uma estratégia de investimentos
pré-definida, foi capaz de suportar o decisor no momento de
alocagao de recursos, gerando uma rentabilidade de 25.14% no
acumulado, contra uma rentabilidade negativa de -13.41% do
IBOVESPA no mesmo periodo. Com o objetivo de conferir a
robustez dos resultados, foram realizadas regressdes do mode-
lo CAPM tanto com dados semanais quanto didrios, sendo que
o teste ¢ realizado nos coeficientes da regressao se mostrou sig-
nificativo a 1% para o retorno anormal dos dados semanais e a
0.1% para o retorno anormal dos dados didrios, além disso, a
estatistica ¢ foi positiva nos dois casos, indicando a presencga de
um retorno anormal positivo, ou seja, a carteira aqui proposta
superou o seu benchmark.

Palavras chave: analise de investimentos, analise fundamental,
andlise técnica, metodologia MCDA-C
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Analysis of the implementation of a stock investment strategy based on a de-
cision aid tool

Abstract

The present study analyzes the interface between two disciplinary fields - finance and ope-
rational research. In this sense, it integrates two approaches to investment analysis - funda-
mental and technical, as well as an investor’s concern at the time of resources allocation in
a Buy & Hold investment strategy. The study uses the Multicriteria Decision Aid (MCDA)
as an instrument of intervention. As for results, it was evident that the instrument of in-
tervention used, together with a pre-defined investment strategy, was able to support the
decision maker at the time of allocation of resources, generating an accumulated return of
25.14 % in the period, compared with a negative return -13.41% of the Bovespa index in
the same period. In order to check the robustness of results, regressions were performed
with both the CAPM model as daily and weekly data, and the t test performed on the coe-
fficients of the regression was significant at 1% for the abnormal return of weekly data and
0.1% for the return of abnormal daily data; in addition, the t-statistic was positive in both
cases, indicating the presence of abnormal positive feedback, i.e., the portfolio proposed
here outperformed its benchmark.

Keywords: investments analysis, fundamental analysis, technical analysis, MCDA-C me-
thodology

Analisis de la aplicacion de una estrategia de inversion con base en una herra-
mienta de apoyo a las decisiones

Resumen

Este estudio analiza la relacién entre dos disciplinas, a saber, las finanzas y la
investigacién operativa. En consecuencia, integra dos enfoques para el andlisis de
inversiones - fundamental y técnica-, asi como las preocupaciones de un inversio-
nista en el momento de la asignacién de los recursos, con el fin de analizar los re-
sultados de una estrategia de inversion en acciones Buy & Hold. El estudio utiliza
como herramienta de intervencién el MCDA (Ayuda a la Decisién Multicriterio).
Como hallazgos, se hizo evidente que el instrumento de intervencion utilizado,
junto con una estrategia de inversion previamente definidos, fue capaz de apoyar
la toma de decisiones en el momento de la asignacién de los recursos, generando
una rentabilidad del 25.14% en el afo, frente a una rentabilidad negativa -13.41%
del indice Bovespa en el mismo periodo. Con el fin de comprobar la solidez de los
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hallazgos, las regresiones se realizaron con el CAPM tanto como datos de diario y
semanal, y la prueba de la t realizada en los coeficientes de la regresion fue signi-
ficativa al 1% para el rendimiento anormal de los datos semanales y 0.1% para el
rendimiento anormal de los datos diarios, ademds, la estadistica t fue positiva en
ambos casos, lo que indica la presencia de retroalimentacion positiva anormal, es
decir, la cartera propuesta aqui bati6 a su referencia.

Palabras clave: analisis de inversion, analisis fundamental, analisis técnica, meto-
dologia MCDA-C

Introducao

Entre as decisdes financeiras estdo as decisdes de investimento. Tais decisdes sdo
constantemente tomadas tanto por organizagdes quanto por individuos. Este tipo
de decisdes € amplamente observado no dia-a-dia daqueles que, de alguma forma,
estdo envolvidos com tomada de decisdo no mercado de capitais. Neste contexto
€ comum que os investidores enfrentem dificuldades em aplicar estratégias de su-
cesso no que diz respeito as suas decisdes de investimento. Os priticos de mercado
comumente se deparam diante do trade-off existente entre as chamadas andlise
técnica e andlise fundamental. Ambas as abordagens fornecem subsidios para a
tomada de decisdes de investimento no mercado de capitais. De referir que a ana-
lise técnica focaliza-se nas variagdes dos precos no mercado e na busca de padrdes
destas movimentagdes, enquanto que a andlise fundamental se concentra nos fun-
damentos da empresa, ou seja, em indicadores contabeis, financeiros e de mercado.

Embora possam existir investidores que considerem excludentes as duas aborda-
gens de andlise citadas, podemos considerd-las como complementares. Tal argu-
mento justifica-se quando tratamos a andlise fundamental como base para a escol-
ha das melhores empresas para se investir em termos de fundamentos e a anélise
técnica como uma sinalizacdo do melhor momento para montar uma posicao com-
pradora ou vendedora em determinado ativo. Neste sentido, Oberlechner (2001)
comenta que um dos resultados de sua pesquisa foi de que os investidores utilizam
tanto a andlise fundamental quanto a andlise técnica / grafica para tomarem suas
decisdes. Contudo, cabe destacar que Oberlechner (2001) estudou o mercado de
cambio e que a andlise fundamental para este caso se difere da utilizada no merca-
do de acdes, principalmente a respeito dos indicadores que sdo utilizados.
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Considerando este contexto, o presente estudo visa integrar essas duas abordagens
—técnica e fundamental, bem como as preocupagdes de um investidor no momento
de alocagdo de recursos, por meio de um modelo multicritério de apoio a decisao.
O modelo proposto estd fundamentado na vertente da pesquisa operacional conhe-
cida como Decision Aid (DA), mais especificamente nos métodos multicritério de
apoio a decisdo (MCDA). Sendo assim, o objetivo deste trabalho € analisar os re-
sultados de uma estratégia de investimento em acdes do tipo Buy & Hold, baseada
em um modelo multicritério de apoio a decisdo. Ademais, surge a seguinte ques-
tao: € possivel obter sucesso com uma estratégia de investimento em acdes baseada
em um modelo de apoio a decisdo que considere simultaneamente as abordagens
técnica e fundamental e as particularidades do perfil do investidor no momento de
alocagdo dos recursos em carteira?

A relevancia deste estudo justifica-se, pois muitos dos indicadores (tanto técnicos
/ gréficos quanto fundamentais) utilizados pelos préticos de mercado sdo também
estudados na academia, principalmente na busca de evidéncias empiricas que for-
talecam a hipétese de que a escolha de empresas com bom desempenho nos in-
dicadores pode trazer bons retornos aos acionistas. Sendo este um tema bastante
difundido tanto na academia quanto em meio aos profissionais do ramo, esta pes-
quisa distingue-se por utilizar uma abordagem Multicritério de Apoio a Decisao
(MCDA) para escolher ativos a serem incluidos em uma carteira com base em di-
versos indicadores tanto da escola de anélise fundamental quanto da escola técnica
de precificagdo de ativos.

Apos esta secdo introdutdria, o trabalho estd organizado da seguinte forma: re-
ferencial tedrico, onde sdo apresentadas as teorias que serviram de base para a
elaboragdo deste estudo; metodologia de pesquisa, na qual € apresentado o enqua-
dramento metodolégico do estudo, bem como o instrumento de intervencdo ado-
tado (a metodologia MCDA) e os procedimentos para coleta e andlise dos dados;
apresentacdo e discussdo dos resultados e, por fim, sdo apresentadas as conside-
racdes finais.
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Referencial tedrico

O referencial tedrico do presente estudo se desdobra em trés eixos, a saber: ana-
lise fundamental; andlise técnica; e estudos anteriores sobre a MCDA aplicada as
finangas. Os dois primeiros eixos se dedicam a apresentacdo dos conceitos e pre-
missas das duas principais escolas de andlise de investimentos em acdes. O ultimo
eixo, por sua vez, se dedicard a apresentar a contribui¢do da MCDA nas pesquisas
em financas, bem como estudos anteriores que adotam metodologia semelhante na
conducido de pesquisas na area.

Andlise fundamental

Este tipo de andlise costuma avaliar agdes de empresas com base nos seus dados
financeiros fundamentais, ou seja, procura precificar acdes de empresas com base
na andlise de demonstrativos financeiros e contabeis. Dentro deste contexto diver-
sos indicadores sdo vastamente utilizados pelo mercado a fim de que o propdsito
de precificar e avaliar ativos seja cumprido. Dessa forma, os préximos paragrafos
apresentam trabalhos publicados no Brasil e exterior onde a andlise fundamental
foi de alguma forma abordada. Comumente, na academia, o estudo de varidveis
fundamentais estd associado com a compreensao de como estas varidaveis influen-
ciam as oscilagdes dos precos das agdes (retornos), como pode ser verificado nos
préximos paragrafos.

Em um estudo realizado no Japao, Chan, Hamao e Lakonishok (1991) procura-
ram entender o comportamento de algumas varidveis fundamentais e estudar a
influéncia destas varidveis sobre os retornos esperados. As varidveis explicativas
utilizadas foram rentabilidade, tamanho, valor patrimonial/preco (book to market)
e o rendimento do fluxo de caixa (cash flow yield). O que os autores encontraram
como principal resultado foi que o indicador valor patrimonial/preco e o rendimen-
to do fluxo de caixa foram as varidveis com maior impacto positivo e significativo
nos retornos esperados. Em termos metodoldgicos, os autores basearam suas ana-
lises e conclusdes em regressdes. Mais especificamente, os autores utilizaram o
método SUR (Seemingly Unrelated Regressions)'.

"Ver Zellner (1962) para maiores detalhes sobre Seemingly Unrelated Regressions.
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Os renomados autores Fama e French procuraram entender as oscilagdes nos
precos de acdes considerando estes como uma fungdo da varidvel dividend yield
(Fama & French, 1988). De acordo com os resultados obtidos os autores consta-
taram que o dividend yield explica menos que 5% da variancia dos retornos em
periodos mensais e quadrimestrais. No entanto, aumentando a periodicidade dos
dados para dois a quatro anos, os autores observaram que a variancia dos retornos
€ explicada em 25% pelo dividend yield. Os autores chegaram a estas conclusoes
com base em regressdes e no valor de R

Fama e French (1992) foram além da relag@o entre retornos e dividend yield apre-
sentada em Fama e French (1988). Em 1992 os autores utilizaram as varidveis fun-
damentais tamanho (medida pelo valor de mercado da companhia), alavancagem
(através de indicadores de endividamento), indice book-to-market (B/M), lucro
por agdo/preco (LPA/P), além da varidvel B de mercado, bastante conhecida por
fazer parte do tradicional modelo CAPM. Estas varidveis foram utilizadas com
o propésito de verificar se elas explicam as variacdes nos precos. Para cumprir o
propdsito da pesquisa os autores utilizaram principalmente andlises de regressao
e correlacdes. Entre os resultados encontrados os autores perceberam que o 8 de
mercado parece ndo ajudar a explicar os retornos (Fama & French, 1992). Por outro
lado, quando foram realizadas regressdes uni-variadas do tamanho, alavancagem,
LPA/P e B/M contra os retornos, a significancia foi forte. Nos testes multivariados
os autores obtiveram uma relacdo negativa entre tamanho e retorno e uma forte
relacdo positiva entre B/M e os retornos. Além disso, os autores comentam que a
varidvel B/M possui um papel forte na explicacdo dos retornos (Fama & French,
1992). Se uma empresa possui um alto valor de B/M (maior que 1) para suas acoes
significa que estes ativos estdo “baratos”, isto €, o preco contdbil da a¢do é maior
que o preco de mercado. Sendo assim, a explicagdo de Fama e French (1992) para
uma relagdo positiva desta varidvel com os retornos pode estar relacionada com os
fatores de risco de investir na empresa. Os autores comentam que “empresas que o
mercado julga terem prospectos pobres, caracterizadas aqui por baixos pregos das
acdes e um elevado valor de B/M, tem retornos esperados maiores (sdo penalizadas
com um alto custo de capital) em relacdo as empresas com prospectos mais robus-
tos” (Fama & French, 1992, p. 428).

Em Fama e French (1995) os autores procuraram encontrar fundamentos para a
existéncia da relagdo empirica entre o retorno médio de uma ac¢do e o seu tamanho
e entre o retorno médio e o indice B/M. Para procurar explicar estas relacdes os
autores levantam duas hipéteses: (i) deve haver fatores de risco comuns nos retor-
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nos associados com o tamanho e com o indicador B/M; (ii) os padrdes do tamanho
e do B/M nos retornos devem ser explicados pelas variacdes nos lucros. Como
resultados os autores confirmaram a existéncia de uma relacdo entre os lucros de
uma empresa e seu indicador B/M. Empresas com alto B/M (preco de mercado
abaixo do preco contdbil) tendem a ter baixo lucro por acdo, ji empresas com
baixo B/M (preco de mercado maior que o contédbil) tendem a apresentar lucros
constantes e lucro por acdo mais elevado. Fama e French também desenvolveram
uma série de outras pesquisas utilizando indicadores financeiros, com foco para as
varidveis tamanho e indice B/M. A partir destas pesquisas, com énfase em Fama
e French (1992), o campo das financas adotou o que ¢ chamado de “o modelo dos
trés fatores de Fama e French”. Os fatores do modelo sdo: (i) o prémio de risco de
mercado (PRM); (ii) prémio para as a¢des de valor, ou seja, aquelas com alto indi-
ce book-to-market (HML) e (iii) um prémio para as a¢des de empresas com baixo
valor de mercado (SMB)?.

No contexto brasileiro, da Costa Jr. e das Neves (2000) verificaram a influéncia de
trés varidveis fundamentais na explicagdo da rentabilidade média de a¢des nego-
ciadas a vista na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA). As varidveis
estudadas foram valor de mercado, indice preco/lucro e indice valor patrimonial/
prego, além do coeficiente beta. Através do uso de regressdes (pelo método SUR)
os autores procuraram encontrar se existe influéncia das varidveis fundamentais
analisadas no aprecamento dos ativos no mercado de capitais. Os resultados obti-
dos eram estatisticamente significativos. De real¢ar a significancia do beta (medida
tradicional do risco sistematico na literatura financeira) dentro dos modelos de
regressao testados.

Ainda no caso brasileiro, mas considerando os trés fatores de Fama e French,
Argolo, Leal e Almeida (2012) nio encontraram significancia estatistica para os
coeficientes dos fatores HML e SMB (descritos acima). Contudo, o fator PRM
(prémio de risco de mercado, isto €, o beta) apresentou estabilidade e significancia
estatistica.

Andlise técnica

A chamada andlise técnica € vastamente utilizada pelos profissionais que atuam no
mercado de capitais. Este tipo de andlise baseia-se na premissa de que € possivel

*Para um exemplo de Fama e French utilizando estes trés fatores cabe uma consulta a Fama e French (1996).
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identificar comportamentos futuros das variacdes nos precos de ativos com base na
andlise dos graficos destas variagdes. Além disso, estes analistas costumam utilizar
alguns métodos matemadticos (como médias méveis, indices de forga relativa, en-
tre outros) para a previsao de tendéncias futuras. Embora muitas das ferramentas
utilizadas neste tipo de andlise ndo tenham sido desenvolvidas a partir de trabalhos
cientificos, a literatura de financas estd recheada de trabalhos que possuem o in-
tuito de testar a capacidade de previsibilidade destas ferramentas. Nos proximos
paragrafos apresentamos alguns destes trabalhos.

Além dos casos onde a andlise técnica € aplicada para o mercado de a¢des, exis-
tem casos onde os analistas aplicam este tipo de andlise para outros mercados,
como mercados futuros e de cambio, por exemplo. Para o caso do mercado de
cambio, Oberlechner (2001) explica que a andlise fundamental é compreendida
por aquela que utiliza fundamentos principalmente macroecondmicos de um de-
terminado pafs que esteja sendo estudado. J4 a andlise técnica para este caso pode
usar muitas ferramentas que sdo também utilizadas para o mercado de a¢des, como
médias méveis, indices de forca relativa, entre outros. Em seu trabalho, Oberlech-
ner (2001) buscou compreender a importancia tanto da andlise técnica quanto da
andlise fundamental para investidores do mercado de cambio em algumas das prin-
cipais pracas da Europa. Utilizando surveys, os resultados do autor indicam que a
importancia do “grafismo” tem aumentado na década anterior a data de publicagdo
do artigo ou seja, na década dos anos 1990. O autor afirma que, enquanto o ana-
lista fundamental baseia suas decisdes em informacdes disponiveis no mercado,
isto é, jd apuradas, os analistas graficos baseiam suas decisdes em suas proprias
conclusdes e acreditam que a histéria que fez os pregos se moverem no passado
prové indicadores para identificar as oscilagcdes futuras. O autor identificou tam-
bém que os investidores, na sua maioria, ndo consideram excludentes as formas de
andlise técnica e fundamental. No estudo em questdo apenas uma pequena minoria
de investidores demonstrou um comportamento exclusivo para alguma das duas
abordagens de anélise e previsao.

Lui e Mole (1998) aplicaram questiondrios do tipo survey com traders do mercado
de cambio de Hong Kong. Os autores perceberam que mais de 85% dos respon-
dentes utilizam tanto a andlise técnica quanto a andlise fundamental para predizer
o futuro. No entanto, a escolha da abordagem de andlise depende do horizonte de
tempo do investimento desejado. Em horizontes curtos de tempo (intraday, sema-
nal e mensal) os autores perceberam a existéncia de uma preferéncia pelo uso da
andlise técnica. Para horizontes mais longos (seis meses, um ano e mais de um ano)
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os investidores apresentaram uma preferéncia pelo uso da andlise fundamental. Os
autores nao encontraram evidéncia significativa em termos estatisticos que mos-
trasse que, na periodicidade de trés meses, os investidores tenham preferido uma
forma de andlise ou outra.

Levy (1967) estudou como indices de forca relativa podem servir como critérios
para a escolha de investimentos. Na época existia bastante discussao tedrica a
respeito da hipdtese de passeio aleatério (random walk) no mercado de ac¢des. A
maioria dos trabalhos testava justamente se algum indicador ou alguma ferramen-
ta seria capaz de explicar as variagdes nos precos e refutar a hipdtese de random
walk. Em Levy (1967) o autor afirma que, embora as carteiras e simulacdes feitas
em seu trabalho tenham alcancado retornos superiores ao investir em empresas
com maior forga relativa nos movimentos de seus pregos, nao foi possivel refutar a
hipétese de passeio aleatdrio. Além disso, o autor percebeu que junto com o retor-
no mais elevado obtido nas empresas com maior indice de forca relativa, ocorreu
um risco também mais elevado. Sendo assim, o autor afirma que para que uma
estratégia de andlise técnica possa produzir retornos maiores do que aqueles que
podem ser obtidos por uma sele¢@o aleatoria € necessdrio que o risco ndo se eleve
juntamente com o retorno.

Blume et al. (1994) analisaram o papel que o volume possui em termos de gerar
informacdes a respeito do retorno. Neste contexto, os autores procuraram verificar
a aplicabilidade do volume dentro da andlise técnica. Blume et al. (1994) afirmam
que a andlise técnica acredita que o preco e o volume fornecem indicadores de
movimenta¢des futuras acerca dos retornos. Os autores comentam que se a hipo-
tese de eficiéncia de mercado for verdadeira, entdo tal atividade torna-se inutil.
No entanto, se o processo de ajuste dos precos as informacdes ndo € imediato, as
estatisticas do mercado devem impor informagdes que ainda ndo foram incorpo-
radas nos pregos. No estudo, os autores supde que o volume possa servir como
um informativo a respeito das variacdes nos retornos. Os resultados dos autores
corroboram com a andlise técnica, pois o artigo relata que os traders que utilizaram
as informagdes contidas nas estatisticas de mercado, como preco e volume, obtive-
ram desempenhos superiores em relacido aqueles que nao utilizaram.

A pesquisa em finangcas com o uso de metodologias multicritério

As metodologias multicritério sdo consideradas como uma vertente da Pesquisa
Operacional (PO) que tradicionalmente se baseava em um medida monocritério
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de eficiéncia econdmica (Ensslin, Montbeller-Neto, & Noronha, 2001). A partir da
década de 1970 a PO passou a dar €nfase a processos que incorporassem o0s juizos
de valor, os julgamentos preferenciais e os prognésticos de visdo de mundo dos
decisores (Lyrio, 2008). Com esse novo direcionamento da PO vem & tona duas
principais correntes de pensamento multicritério, a saber, a (i) Decision Making
—DM; e, a (ii) Decision Aid - DA. Se por um lado a DM buscava desenvolver mo-
delos matematicos que permitissem descobrir uma decisdo 6tima que acreditava-se
pré-existir, a DA buscava modelar contextos decisionais, a partir das convicgdes e
valores dos tomadores de decisdo (Roy, 1990; 1993). A partir de entdo houve um
avanco no uso da MCDA, que, conforme argumentam Figueira, Greco e Ehrgott
(2005) tiveram importantes aspectos técnicos ligados a trabalhos cldssicos no cam-
po da economia, em particular a economia do bem-estar (welfare economics), da
teoria da utilidade e da teoria da escolha social.

No campo das finangas o uso da PO como suporte a decisdo ji vem de longa
data, tendo inicio na década de 1950, com a introdugdo da teoria de portfélio de
Markowitz. Com o rdpido aumento da complexidade das decisdes financeiras com
o passar das décadas, tornou-se importante o desenvolvimento e implementagao de
metodologias que dessem suporte a tomada de decisdo no campo, nesse sentido, a
MCDA proveu aos tomadores de decisao um conjunto de metodologias bem ajus-
tadas as finangas modernas (Spronk, Steuer, & Zopounidis, 2005).

No caso especifico das teoria de portfélio de investimentos, a questdo principal
a ser tratada pelos tomadores de decisdo diz respeito justamente ao problema da
selecdo de um portfélio, que formulado como um problema de otimizagdo, vem
sendo exaustivamente estudado a partir de duas dimensdes, a saber, risco e retor-
no. Por outro lado, para Spronk, Steuer e Zopounidis (2005), a decisdo de sele¢ao
de um portfélio inclui critérios que vao além do padrdo risco/retorno, e assim, a
MCDA entra em cena, pois tem em conta os multiplos objetivos que podem en-
volver a tomada de decisdo, bem como discute os efeitos do reconhecimento de
multiplos critérios na pratica da sele¢do de um portfélio.

A metodologia MCDA, conforme aplicada no presente estudo, apresenta ilus-
tracdes no setor financeiro brasileiro, tanto no sentido de avaliagdo do valor de
uma empresa (Lima, Ensslin, Lopes, & Dutra, 2006), quanto no sentido de ges-
tao do setor financeiro de organizacdes (Brandalize, 2004; Schnorrenberger, 2005;
Rezende, Alencar & Lyrio, 2011), e de avaliacdo econdmico-financeira de em-
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presas de capital aberto para fins de investimento (Bortoluzzi, Ensslin, Lyrio, &
Ensslin, 2009,2011).

Em nivel internacional também podem ser encontrados trabalhos que se utilizam
de metodologias multicritério para fins de tratamento de problemas ligados a fi-
nancas. No caso de métodos DM, Xidonas, Mavrotas & Psarras (2009) se utili-
zaram do método ELECTRE Tri para selecao de agdes utilizando dados advindos
de andlise financeira (ROA, ROE, margem liquida, prazo médio de recebimento,
prazo médio de pagamento, giro do ativo, liquidez seca, liquidez corrente, entre
outros), argumentando que foi possivel selecionar um conjunto de agdes atrativas
ao investidor por meio do uso do método. Utilizando-se de métodos DA, foram
encontrados trabalhos que abordam a gestao de risco financeiro e andlise de crédito
(Yu, Wang, & Lai, 2009; Zopounidis, 2006), bem como trabalhos que lidam com
avaliacdo de desempenho de agéncias bancdrias (Ferreira, Santos, & Rodrigues,
2010; Ferreira, Spahr, & Pereira, 2011)

Os estudos supracitados se prestaram a ilustrar diversas aplica¢cdes como uso de
metodologias multicritério tanto do ponto de vista da DM quanto do ponto de
vista da DA, evidenciando o potencial dessas metodologias para fins de tomada
de decisdo no campo das finangas. O presente estudo da prosseguimento a estudos
ligados a aplicacdo de metodologias multicritério, aprofundando essa discussao no
sentido de propor ndo somente um modelo de avaliacdo, mas também de propor
uma estratégia de investimento baseada em um modelo de apoio a decisdo, a ser
utilizada ao longo do tempo com vista ao alcance do objetivo de acumulacio de
capital no longo prazo.

Metodologia

A metodologia do presente estudo envolve o (i) enquadramento metodologico da
pesquisa; (ii) procedimentos adotados na constru¢do do modelo de apoio a de-
cisao; e, (iii) procedimentos para coleta e andlise dos dados.

Enquadramento metodoldgico da pesquisa

O presente estudo se configura, em relacdo a natureza de seus objetivos, como sen-

do um estudo exploratério e descritivo. Exploratério pois visa proporcionar uma
maior familiaridade com o problema em estudo (Gil, 2007), nesse caso materiali-
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zado nos critérios de avaliacdo propostos no instrumento de intervencao descrito
na proxima sub-secdo; e descritivo pois, conforme Gil (1999), descreve caracte-
risticas de uma populacdo e estabelece relacdes entre varidveis. As caracteristicas
descritas dizem respeito ao desempenho alcancado pelas a¢des nos critérios de
avaliagc@o propostos; as relacdes estabelecidas entre as varidveis dizem respeito a
relacdo entre a rentabilidade da carteira de investimentos proposta e a rentabilidade
do IBOVESPA, utilizado como benchmarking.

Em relacdo a abordagem do problema, adota uma abordagem quali-quantitativa.
A abordagem qualitativa surge no momento de estruturacdo do modelo de andlise,
tendo em vista que considera as preocupacdes do decisor, expressas qualitativa-
mente, bem como adota técnicas de brainstorming para legitimar o modelo de ava-
liacdo perante um painel de especialistas. Para Merrian (1998) este tipo de estudo
busca entender o significado de sensagdes vivenciadas pela experiéncia humana,
nesse caso expressa pela vivéncia do decisor em relagdo a experiéncia com inves-
timentos e a consideracio daqueles critérios de avaliacdo que sdo considerados re-
levantes para esse decisor. Por sua vez, a abordagem quantitativa € utilizada tanto
na constru¢do do modelo de avaliagc@o (na fase de avaliagdo), quanto na andlise dos
resultados, via utilizacdo do CAPM para comparar os retornos obtidos pela carteira
de investimentos em relacdo ao retorno do mercado. O uso da abordagem quanti-
tativa tem por objetivo garantir a precisdo dos resultados, bem como permitir sua
replicabilidade e andlise temporal, preocupacdes inerentes a esse tipo de pesquisa
(Bryman, 1988; Richardson, 1999).

Procedimentos adotados na construcdo do modelo de apoio a decisdo

Para constru¢ao do modelo de apoio a decisdo proposto no presente estudo, utili-
zou-se o processo de apoio a decisdo, composto de trés fases, a saber, (i) estrutu-
racdo, (ii) avaliacdo e (iii) elaborac@o de recomendagdes (Bortoluzzi et al., 2011).

A etapa de estruturacdo envolve, inicialmente, a contextualizacdo do problema,
apresentando o ambiente onde este se insere e os atores do processo de avaliag@o.
Em seguida € construida uma estrutura hierdrquica na qual sao estabelecidos os
critério de andlise e seu desdobramento até um nivel no qual seja possivel esta-
belecer uma escala ordinal de mensuragdo (Bortoluzzi ef al., 2011; Ensslin et al.,
2001).
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A fase de avaliag@o, independente da abordagem multicritério utilizada, envolve
inicialmente a realiza¢do de uma avaliagado local, na qual busca-se estabelecer uma
escala cardinal para a escala ordinal anteriormente definida; em seguida, realiza-se
uma avaliacdo global, na qual busca-se agregar as avaliacdes locais por meio de
um critério dnico de sintese (Bana-e-Costa, Ensslin, Correa, & Vansnick, 1999).

Finalmente, na fase de recomendagdes, busca-se utilizar o modelo como base para
sugestdo de agdes potenciais, tanto analisando-se o perfil de impacto (gréfico resul-
tante da andlise), quanto a pontuagdo global e local alcangada por cada alternativa
(Bortoluzzi et al., 2009, 2011). No caso do presente estudo, as recomendacdo se
materializam na carteira de agdes, bem como no portfélio de acompanhamento
sugerido.

Procedimentos para coleta e andlise dos dados

Os dados foram coletados no periodo referente aos anos de 2012 e 2013 (até Jul-
ho), considerando a empresas participantes do IBOVESPA no 1° quadrimestre de
2013, sendo que essa relacdo de empresas foi utilizada no decorrer de todo o pe-
riodo de andlise para fins de comparagdo. No que tange aos procedimentos para
coleta dos dados, os mesmos foram coletados de duas principais fontes, a saber, (i)
economatica, e (ii) graficos utilizados na andlise técnica.

A partir da base de dados economatica foram extraidas as informagdes referentes
ao nivel de endividamento total das empresas analisadas (divida sobre passivo
total - D/D+PL), margem liquida (ML), margem EBITDA (lucro antes dos juros,
imposto de renda, depreciacdo e amortizagdo), retorno sobre o patrimonio liquido
(ROE), preco sobre lucro (P/L), prego sobre valor patrimonial por acdo (P/VPA) e
dividend yield (DY), referentes a cada trimestre do periodo de anélise. Além des-
sas informagdes, optou-se também por extrair do economatica o Beta das agdes,
sendo todos os dados exportados para planilhas Excel para posterior tratamento.

Em relacdo a andlise grafica, optou-se por utilizar graficos semanais, com “zoom”
de 2 anos, com o objetivo de permitir a visualizacdo da tendéncia na qual cada
uma das acgdes se encontrava, bem como para evitar oscilagdes de curto prazo que
pudessem afetar o desempenho das ac¢des. Foram utilizadas na andlise grafica (i)
Indice de Forca Relativa — IFR; (ii) Moving Average Convergence Divergence —
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MACD; (iii) as médias méveis exponencial de 9 periodos e aritmética de 21 perio-
dos; e, (iv) tendéncia da a¢@o no periodo de andlise.

Por fim, com o intuito de incorporar a percep¢ao do mercado em relag@o as acgoes,
foi utilizado o nimero de recomendagdes de compra recebidos por cada acdo, ex-
traidos de relatério disponibilizado pela corretora do investidor para o qual o mo-
delo foi construido. Neste relatdrio sdo compiladas as carteiras recomendadas de
diversas corretoras atuantes no mercado brasileiro, informagao que foi utilizada
para fins de verificagdo do consenso do mercado em relacdo a dada acao.

Finalmente, em relag@o a implementacgao da estratégia proposta, foram seguidas as
seguintes premissas:

126

Utilizar-se de uma estratégia do tipo buy and hold, com o objetivo de
acumulagdo de capital no longo prazo. Nesse sentido, evitou-se a utilizacdo
de stop-loss, que poderiam ser acionados devido a repiques no preco das
acdes no periodo em que essas estivessem em carteira;

Manter posi¢des compradas;

A carteira deve conter entre 5 e 9 acdes. Esse tamanho de carteira ¢é
justificado com base em Miller (1956) levando em conta a argumentacio
em relagdo ao nimero 7 + ou — 2, que, conforme o autor, se configura como
a limitacdo humana de processar informagdes simultaneas. Além disso,
utiliza esse nimero de acdes com vista a mitigar o risco nao-sist€émico,
tendo em conta que uma carteira com 4 ativos j elimina cerca de 70%
desse tipo de risco;

Para que a ac@o entre na carteira, esta deverd obter pelo menos 70 pontos na
avaliacdo global proposta pelo modelo de andlise, sendo que ndo se aceita
mais de uma a¢do de um mesmo setor na carteira;

Nas situagdes em que existam menos do que 5 agdes com pelo menos 70
pontos na avaliagdo global, insere-se na carteira as acdes com pontuagao
abaixo de 70 pontos, até que se complete o nimero de 5 acdes em carteira
(tamanho minimo);

No caso de agdes ordindrias e preferenciais de uma mesma empresa, optar
pelas acdes preferenciais;

Todas acdes constantes na carteira possuem a mesma taxa de contribuicao,
ou seja, tem 0 mesmo peso;
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* Aprimeirarodada de avaliagdo ocorre no inicio de cada ano, sendo realizada
para todas as ac¢des constantes no IBOVESPA no 1° quadrimestre de 2013.
Nesta primeira rodada, monta-se a carteira para o 1° trimestre do ano e
estabelece-se, também, o portfélio de acompanhamento, contendo além
das acdes que entram em carteira, mais 10 acdes que serdo acompanhadas
no decorrer do ano’. Apds a primeira rodada, sdo feitos ajustes trimestrais,
rodando novamente o modelo de andlise para o conjunto de acdes composta
pela carteira mais o portf6lio de acompanhamento, com vista a monitorizar
as oscila¢des de mercado e ajustar a carteira.

Apresentacao e analise dos resultados

A se¢@o destinada a andlise dos dados envolve a apresentacdo do processo utiliza-
do na constru¢do do modelo de avaliacdo proposto; em seguida sdo apresentados
os resultados da implementacéo da estratégia desenvolvida; e, finalmente, sdo apli-
cados testes estatisticos para verificacio de sua validade.

A construcdo do modelo de apoio a decisdo

No caso do presente estudo, a 1* fase de constru¢do do modelo, a saber, fase de
estruturacio, teve inicio com o estabelecimento, por parte do autor (doravante
denominado Decisor) que pretendia utilizar o modelo para fins de apoio as suas
decisdes de investimento, das dreas de preocupacao que este considera no momen-
to de estabelecer uma carteira de ac¢des, conforme sugerido por Kenney (1992).
O decisor argumentou que teria em mente em primeiro lugar os fundamentos das
empresas nas quais poderia vir a investir, com vista a evitar empresas problema-
ticas, bem como aquelas que apesar de se apresentarem em boa situacdo, esti-
vessem sobreprecificadas. Além da questdo dos fundamentos, o decisor externou
preocupagdo com a expectativa do mercado em relacdo as agdes e com a situagio
gréfica dos ativos, de modo a encontrar um momento adequado para compra. Essas
preocupacgdes levantadas pelo decisor sdo concordantes com o que foi constatado
na literatura, sobre o fato de que os investidores, no momento de alocagdo de seus

3Na composi¢do do conjunto de agdes a serem acompanhadas no decorrer de um ano, néo é permitida a existéncia
de mais do que duas a¢des de um mesmo setor, com vista a manter esse conjunto diversificado. A importancia
dessa premissa diz respeito ao fato de que, em determinados momentos, o mercado pode estar favordvel a deter-
minado setor, o que levaria a concentracdo de a¢des desse setor no conjunto a ser acompanhado, aumentando o
nivel de risco ndo-sistémico.
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recursos, tomam em consideracdo ndo apenas informagdes referentes aos funda-
mentos das empresas, mas também informagdes graficas, que permitem uma me-
Ihor andlise sobre 0 momento mais adequado para compra de ativos (Lui & Mole,
1998; Oberlechner, 2001).

Uma vez estabelecidas as preocupagdes iniciais do decisor, foi realizada reunido
de brainstorming, na qual as preocupagdes foram discutidas por um painel de es-
pecialistas composto pelos integrantes da disciplina Avaliacdo de Investimentos,
doutorandos em administracdo, com linha de pesquisa direcionada a finangas e
desenvolvimento econdmico. Com a discussdo, foi possivel organizar as preocu-
pacdes do decisor em uma estrutura arborescente, na qual as suas preocupacdes
foram desdobradas até um nivel no qual fosse possivel estabelecer uma escala de
avaliac@o (Ensslin ef al., 2001). Pela estrutura arborescente apresentada na Figura
1 € possivel perceber que foram utilizados como critérios de avaliacdo aqueles
indicadores considerados importantes pelo decisor, no momento da escolha de seu
portfélio. Outros indicadores, bem como outras questdes foram apresentadas e dis-
cutidas pelo painel de especialistas, sendo incorporadas (ou ndo) ao modelo de
acordo com o perfil/preferéncias do decisor.

Apés a discussdo realizada junto ao painel de especialistas, o decisor acabou op-
tando por 13 indicadores que estavam alinhados as suas expectativas no momen-
to da selecdo de uma acdo para investimento. Dentre os indicadores financeiros,
o decisor selecionou o endividamento total, as margens liquida e EBTIDA, bem
como o ROE; em relagdo aos miltiplos, selecionou a relagdo entre o preco e o lu-
cro por acdo (P/L), a relagdo entre o prego e o valor patrimonial da acdo (P/VPA)
e o dividend yeld; em relacdo as informagdes de mercado, optou por considerar o
Beta da a¢@o e o consenso de mercado, expresso pelo total de recomendagdes de
compra recebido pela acdo no periodo de andlise; finalmente, em relacdo a situagao
gréfica, o decisor optou por utilizar o nivel de convergéncia / divergéncia entre as
médias exponenciais dos pregos das agdes, expresso pelo indicador Moving Avera-
ge Convergence Divergence - MACD, o comportamento das médias exponencial
de 9 periodos e aritmética de 21 periodos, bem como a tendéncia na qual o preco da
acdo se encontrava. Desta forma o modelo construido atendeu as preocupacdes do
decisor, a0 mesmo tempo em que foi sendo legitimado pelo painel de especialistas,
em um processo de constru¢do de conhecimento interativo e iterativo.
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Figura 1
Estrutura arborescente resultante da discussao pelo painel de especialistas
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Para finalizar a fase de estruturacdo, é necessario, ainda, construir os descritores
que irdo apresentar os possiveis niveis de desempenho de um critério em andlise
(Ensslin et al., 2001). Um descritor € composto por uma escala, que apresenta o
que o descritor pretende medir, um conjunto de niveis de impacto e dois niveis
de referéncia (Bom e Neutro) que possibilitam a comparagdo entre os diversos
descritores que compdem o modelo (Bortoluzzi ef al., 2009, 2011; Ensslin et al.,
2001). Como ilustracdo, apresenta-se a Quadro 1, referente ao descritor 1.1.1 —
Endividamento total.

Quadro 1
Descritor 1.1.1 — Endividamento total
Descritor 1.1.1 - Endividamento Total
Niveis de
Niveis de Impacto . Escala Ordinal
Referéncia
N5 Endividamento total menor ou igual a 20%
N4 BOM Endividamento total maior que 20% e menor ou igual a 35%
N3 Endividamento total maior que 35% e menor ou igual a 50%
N2 NEUTRO |Endividamento total maior que 50% e menor ou igual a 65%
N1 Endividamento total maior que 65%
Escala: Avaliar o nivel de endividamento total da empresa (D / D+PL)

A fase de avaliacao se inicia com o estabelecimento de uma escala cardinal para
as escalas ordinais previamente construidas, ou seja, estabelecer uma escala quan-
titativa que permita proceder com a avaliacao local. Para realizar essa atividade
optou-se por utilizar o software MACBETH (Measuring Attractiveness by Cate-
gorical Based Evaluation Technique).
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Este software permite ao usudrio selecionar, em uma escala semantica que varia de
muito fraca a extrema, qual a perda percebida por ele na passagem de um nivel de
desempenho para outro, imediatamente inferior (Bana-e-Costa & Chagas, 2004;
Bana-e-Costa & Vansnick, 1997). A figura 3 apresenta a fungdo de valor criada
para o descritor 1.1.1 — Endividamento total. Importante salientar que aos niveis
Bom e Neutro, sdo atribuidos, respectivamente, 100 e O pontos, sendo que a partir
desses dois niveis de referéncia o software calcula a pontuacdo dos demais niveis
de acordo com as preferéncias do decisor.

Como evidenciado na figura 2, o decisor considerou a passagem do nivel N5 para
o nivel N4 — sair de uma situacdo na qual a empresa se encontrava com um nivel
de endividamento total menor ou igual a 20% e entrar em uma situacio na qual a
empresa passaria a ter um nivel de endividamento total maior que 20% e menor
ou igual a 35% — como sendo fraca. A passagem do nivel N4 para o nivel N3 foi
considerada moderada, ou seja, a perda percebida pelo decisor, apesar de ndo ser
extrema, ja se apresenta um pouco mais expressiva. Por outro lado, a passagem do
nivel N3 para o nivel N2, que levaria a empresa em andlise para um patamar de
endividamento total superior a 50%, foi considerada muito forte, o que demonstra
a preocupacgdo do decisor em evitar as acdes de empresas com endividamento total
superior a 50%. Finalmente, a passagem do nivel N2 para o nivel N1 foi conside-
rada muito fraca, pelo fato de o decisor pensar que, uma vez superado o patamar
de 50% de endividamento total, a ac@o ja seria evitada, independentemente do
aumento do endividamento da empresa acima desse patamar.

Figura 2
Funcio de valor gerada pelo software MACBETH para o descritor 1.1.1 — Endivida-
mento total
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Fonte: M-Macbeth, 2005
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No que concerne a avaliacao global, esta envolve o estabelecimento de taxas de
compensacdo que representem a importancia relativa de cada um dos critérios de
avaliacdo no modelo. Nessa etapa, optou-se por utilizar o método swing weights
(Beinat, 1995; Bodily, 1985; Goodwin & Wright, 1991; Von-Winterfeldt & Ed-
wards, 1986). O método consiste em solicitar ao decisor que escolha, consideran-
do-se todos os critérios em nivel neutro, em qual critério ele gostaria de saltar para
nivel bom, sendo a esse critério abribuido 100 pontos. Em seguida solicita-se ao
decisor que escolha qual o préximo critério a passar para o nivel bom e quanto ele
valeria, uma vez que o critério anterior recebeu 100 pontos, repetindo o procedi-
mento até que se esgotem todos 0s critérios.

Como exemplo, apresenta-se o procedimento para os critérios 1 —fundamentos da
empresa; 2 — informacdes de mercado; e, 3 —situagdo grafica. O decisor escol-
heu dar o primeiro salto no critério 1 —fundamentos da empresa, atribuindo-lhe
100 pontos. Em seguida, decidiu que o segundo salto deveria ocorrer no critério
3 —situagdo gréfica, mas que esse salto também deveria receber 100 pontos, pois
ele acredita ambos os critério terem a mesma importancia. Finalmente, resolve
atribuir 50 pontos para o critério 2 —informagdes de mercado. Para que os valores
sejam normalizados, deve-se dividir as pontuagdes de cada critério pelo somatdrio
de todos que, no caso do presente estudo, gerou as seguintes taxas de substituicao:

1 — Fundamentos da empresa w, = 100/250 = 0,40 ou 40%;
2 — Informacgdes de mercado w, =50/250 = 0,20 ou 20%;
3 — Situacdo gréifica w, = 100/250 = 0,40 ou 40%.

Uma vez finalizada a fase de avaliag@o, o modelo de apoio a decisdo estd construi-
do, bastando para finalizar a avaliacdo, realizar a agregacdo das avaliacdes locais
por meio de um critério tnico de sintese, calculado pela seguinte equagio:

V(a) = ;wixv,- 0

Onde V(a)= Valor do desempenho global; v; = Valor do desempenho local no
critério de avaliacdo; W; = Taxa de substituicdo no critério de avalia¢do; n= Nu-
mero de critérios de avaliagdo do modelo.
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A figura 3 apresenta o modelo de avaliacio construido com o perfil de desempenho
referente a avaliacdo de Cia. Hering S.A. (HGTX3) em 2012 —TO1, acdo que rece-
beu a melhor avaliag@o nesse periodo. Como pode ser observado, a HGTX3 obteve
uma avaliacdo global de 94 pontos, alavancada pelo desempenho excelente em
relacdo aos descritores 1.1.1 — endividamento total; 1.1.2 — margem liquida; 1.1.4
—ROE; 1.2.1 —P/L; e 2.2 — consenso de mercado. Além disso, todos os descritores
referentes a situacdo grafica da empresa se encontram em nivel bom, o que sugere
uma oportunidade de compra de a¢des dessa empresa.

Figura 3
Modelo construido com o perfil de desempenho de HGTX3
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Finalmente, no que diz respeito a fase de recomendacoes, esta destina-se a suges-
tao de ac¢des ou alternativas que visem o alcance de um melhor desempenho, geral-

mente desenvolvidas com base na pontuacdo global e local obtidas e na andlise do
perfil de desempenho (Bortoluzzi et al., 2009, 2011; Ensslin et al., 2001).

z
H
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No caso do presente estudo, as recomendagdes consistem na sugestdo de portfo-
lio advinda da andlise realizada no periodo. A tabela 1 apresenta o portfélio de
acompanhamento gerado pela avaliacdo para o 1° trimestre de 2012. O portfélio
de acompanhamento € composto pela carteira sugerida para o trimestre (salientada
em cinza), montada com base nas premissas da estratégia de investimento (vide
secdo 3, metodologia), bem como o conjunto de a¢des a serem acompanhadas nas
rodadas trimestrais de ajuste, no decorrer do ano.

Tabela 1
Portfélio de acompanhamento — 2012 - T01

DADOS DA EMPRESA CRITERIOS DE AVALIAGAO
cop. EMPRESA SETOR 3 | it 3 H
ENE ;
¥ 2 - - -
HeTXs CIAHERING Varejo Vestuirio % o o 100
VALES VALE SA-PF Minerag8o 90 121 138 125 143 157 129 106 17 100 100 120 100 133 1 83 50 3 o
CMIG4 CEMIG PREF Encrgia 85 95 928 63 100 100 129 91 17 57 100 20 o 133 77 o 100 100 100
TIP3 CETIP Bolsas 83 102 123 63 143 157 129 7% 17 100 o 60 o 100 77 o 100 100 100
PG PG REAITY Consrugho”tluechips® 83 71 & w0 5 s s 7 17 w0 0 10 w0 w7 e 67 0 0
WNTa  TELEF BRASI PREF 8 2 7 ws 57 1 19 16 17 0 10 a3 & 10 7 0 7 4 10
Csnas SID NACIONAL 81w /o a1/ w8 6 1/ W0 o 8 1\ 50 68 100 100 100 0
PETRS PETROBRAS-PREF 76 8% ™ 10 5 10 5 9% 17 18 5 120 100 13 a4 0 w0 43 o
1saa TTAUSA-PREF B 2 om w w1 W w w0 W o ® 13w o 10 w0 a3
MRVES MRV ENGENHARIA s 9 18 10 13 10 129 76 17 10 0 100 50 13 52 8 100 43 0
SUMFS  BMAFBOVESPASA 78 12 16 15 43 17 0 % 17 14 50 50 50 50 69 100 10 100 0
CPLE6. COPEL-PREF B Energia 76 93 96 125 100 100 57 91 17 100 50 80 0 133 58 0 100 100 38
TIMP3 TIM PART Telefonia 72 53 7 125 0 100 57 32 33 57 0 53 67 133 100 100 100 100 100
iTue4 ITAU UNIBAN PREF Bancos "Grande Porte” 72 a5 25 13 57 n 129 70 100 57 50 133 133 133 67 100 100 43 38
csanz cosan 2w % w0 s w0 w0 7% w7 w0 0 s & % 6 S0 0 0 100
orea DURATEXSA & 7 m w0 s w0 s & om0 s w0 w00 a0 s s w0 a0
Goua GLROAU-pLE 6 s om w0 o o s om0 w0 w0 s 1B e 00 100 00 0
i o mALs Shopping Center 65 w5 14 w0 4 1w s % n7 ma s s & am om0 o 0o
cELs CELOSA Carttes 6 76 138 125 143 17 10 0 o a4 0 3B & 10 6 0 0 10 100

Com a sugestdo do portfélio de acompanhamento, finaliza-se o processo de apoio
a decisdo. Apesar de ter em conta que o modelo apoiou o decisor na organizaciao
de suas preocupacdes em relacdo a decisdo de investimento em agdes e propiciou a
elaboracdo de um portfélio de acompanhamento, € preciso verificar se a estratégia
de investimento proposta atinge o seu objetivo, a saber, acimulo de capital no longo
prazo. Para tanto, passa-se a proxima se¢o, que se destina a apresentar os resultados
da implementacdo da estratégia de investimento com base no modelo proposto.

A estratégia de investimento: apresentacdo e andlise dos resultados

Com intuito de verificar a real aplicabilidade da estratégia de investimento pro-
posta, apresenta-se inicialmente a tabela 2. Esta tabela apresenta, na coluna “peri-
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0do”, o trimestre ao qual a carteira se refere; as colunas 1 a 9 apresentam os ativos
constantes na carteira do trimestre, ordenados de acordo com a pontuag@o obtida
na andlise com base no modelo proposto. As duas ultimas colunas apresentam a
rentabilidade média da carteira, por trimestre, e a rentabilidade do IBOVESPA no
mesmo periodo, bem como seus respectivos valores acumulados no periodo de
andlise.

Relativamente aos resultados trimestrais, conforme observado na tabela 2, a cartei-
ra proposta obteve retorno superior ao IBOVESPA em quase todos os periodos de
andlise, com exce¢do do 4° trimestre de 2012, periodo em que o IBOVESPA retor-
nou positivamente em 6.63%, contra um retorno de 1.22% da carteira. A maior ren-
tabilidade da carteira ocorreu no 1° trimestre de 2012, quando obteve rentabilidade
de 15.77%. Esse foi um trimestre no qual a bolsa brasileira esteve em alta, tendo
o IBOVESPA obtido uma rentabilidade positiva de 13.70%. Por outro lado, o pior
resultado da carteira foi obtido no 2° trimestre de 2013, quando obteve rentabilida-
de de -5.36%. Apesar do resultado negativo, a carteira conseguiu se manter acima
do IBOV, que obteve rentabilidade de -15.78%. Especificamente nesse trimestre, a
queda acentuada do IBOVESPA em parte € explicada pela queda generalizada das
acdes do grupo EBX, principalmente os papéis da OGX Petréleo — OGXP3 — que
registraram quedas expressivas em seu valor de mercado no periodo, puxando o
indice para baixo.

Tabela 2
Rentabilidade da carteira de investimentos por trimestre e acumulado no periodo

Acao Rent. Rent.
2 [ 3 ] 4« [ 5] 6] 7 [ 8 ] 9 |média|BOVESPA
2012 HGTX3 VALES CMIG4 CTIP3 PDGR3 VIVT4 CSNA3 PETR4 ITSA4
TO1  4526% 9.62% 3108% 1268% 6.95% 1005% 14.95% 1022%  1.10%  15.77% 13.70%
2012 HGTX3 CMIG4 VIVT4 CIEL3 BRML3 - - - -

Periodo
[ v ]

TO2 -17.84% 11.96% -8.65% 14.55% -2.68% -0.53%  -15.74%
2012 BVMF3 BRML3 HGTX3 VALES ITUB4 - - - -
TO3  20.78% 2229% 2029% -993% 9.23% 12.53%  887%
2012 HGTX3 BVMF3 BRML3 PETR4 DTEX3 - - - -
T04  -682% 1503% -391% -7.09% 8.87% 1.22% 6.63%
2013 CMIG4 VIVT4 VALES ITUB4 CIEL3 BVMF3 BRML3 - -
T01 451% 1341% -18.67% 9,11% 683% -2.57% -6.88% 0.82%  -7.55%
2013 BVMF3 CMIG4 VIVT4 BBAS3 CIEL3 VALES - - -
T02 -726% 0.75% -4.11% -18.09% 12.88% -16.34% -536% -15.78%

Acumulado 25.14% -13.41%
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Em relacdo a composicdo da carteira, percebeu-se que nos momentos em que a
bolsa se encontrava em periodo de alta a composicao da carteira se ampliava, apro-
ximando-se do limite superior (09 ac¢des), enquanto naqueles momentos em que
a bolsa se encontrava em periodos de baixa a composi¢do da carteira tendia a se
reduzir, aproximando-se do limite inferior (05 acdes). Essa caracteristica do port-
folio se deve ao fato de que nos momentos de alta da bolsa, um maior nimero de
acOes passa a atender as premissas da estratégia; por outro lado, nos momentos de
baixa, um menor nimero de a¢des atende as premissas da estratégia de investimen-
tos, fazendo com que a carteira se contraia.

Em relacdo aos resultados acumulados apresenta-se a figura 4, com o comparativo
da rentabilidade da carteira e do IBOVESPA no periodo. Pelo grifico fica eviden-
ciado que a carteira proposta, apds o encerramento do 1° trimestre de 2012, no qual
obteve resultado em linha com o IBOV, passou a apresentar resultado acumulado
superior ao IBOVESPA em todo o periodo de andlise. Aliado a essa evidéncia
de rentabilidade superior, salienta-se, ainda, que a carteira nao teve rentabilidade
negativa no acumulado do periodo, enquanto o IBOVESPA apresentou rentabi-
lidade negativa em mais de um periodo. No acumulado geral, a carteira obteve
rentabilidade de 25.14%, enquanto o IBOVESPA acumulou perdas de 13.41% no
periodo, o que leva a crer que a estratégia proposta realmente € capaz de alcancar
0 objetivo a que se propds, a saber, obter rentabilidade superior ao IBOVESPA no
longo prazo.

Figura 4
Rentabilidade acumulada Carteira X IBOVESPA

==Ret acum ====Ret IBOV Acum
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Estimacdo dos retornos anormais

Apesar de o grafico da figura 5 mostrar que, durante o periodo pesquisado, o de-
sempenho da carteira proposta foi superior ao do IBOVESPA, € necessario mostrar
que estes resultados sdo estatisticamente diferentes, ou seja, nao sdo obra do acaso
ou da aleatoriedade. Dessa forma, para fins de comparacao dos retornos obtidos na
carteira do modelo aqui proposto com os retornos do mercado foi utilizado o mo-
delo CAPM (Capital Asset Pricing Model), ja conhecido e bastante difundido na
literatura de finangas (Lintner, 1965; Sharpe, 1964), apesar de apresentar algumas
limitacdes, conforme descrito em Fama e French (2004). O CAPM possui varia-
cdes, no entanto aqui foi utilizada a versao inicial baseada em Sharpe (1964) e em
Lintner (1965). Sendo assim, o CAPM ¢ dado por:

ER,) = E(Rs) + [E(R,) — E(Ry)]B,, 2)

E (R) representa o retorno esperado de um certo ativo ou portfélio. Significa
que o retorno esperado de um ativo serd a taxa livre de risco (R f) mais o prémio
[E( Rm)_ E( Rf)] por unidade de risco, medido pelo B. Alguns anos depois dos
trabalhos de Sharpe e Lintner, Jensen (1968) visualizou a possibilidade de realizar
uma regressao de série temporal utilizando o CAPM. Esta regressdo incluiu o cha-
mado “alfa de Jensen”, representado pelo termo de intercepto, ou seja, a constante
do modelo de regressao linear simples. Esta constante, apesar de sua simplicidade,
desempenha um importante papel na comparacio de op¢des de investimentos, pois
¢ o alfa que mede o retorno anormal de um ativo ou carteira em relacdo ao seu
benchmark. Sendo assim, o CAPM no formato de regressao de série temporal pode
Ser expresso por:

(R..—R;;)=a+B(R,.—R;. )+

Onde R, € o retorno da carteira no tempo #; R,, € o retorno do ativo livre de ris-
co no tempo ¢, aqui representado pela taxa Selic*; R,,, € o retorno do mercado no
tempo 7, aqui representado pelo IBOVESPA; @ representa o retorno anormal; 8
representa o risco sistémico e £, o termo de erro da regressao linear simples.

“A taxa Selic € anual, isto implica na necessidade de encontrar a taxa equivalente que ird depender da periodici-
dade dos dados em questdo. Para tornar possivel a inclusido da Selic no CAPM com dados didrios e semanais
foi utilizada a seguinte equagao: Rf,= [(l +R s l)(l ln)( —1):| ,onde n= 252 para dados didrios e n= 52 para

dados semanais.
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Tabela 3
Retorno anormal CAPM
Dados Semanais Dados Didrios
Observacdes 78 368
Coeficiente EP t-stat Coeficiente EP t-stat

Ret anormal a 0422 0.153 2.76 ** 0.0902 0.0322 2.80 ***
Risco sgtem‘“’ 0.757 0061 1249 *+x 07543 00324 2331w

R? ajustado 0.660 0.698

##% Significativo a 0.1% ** Significativo a 1%
Nota: O erro padrido de ambas as regressdes (dados didrios e semanais) foi corrigido para
autocorrelagio pelo método de Newey-West, conforme Newey e West (1987).

A tabela 3 apresenta os resultados das regressdes realizadas. Com o propésito de
conferir a robustez dos resultados, foram realizadas regressdes do modelo CAPM
tanto com dados semanais quanto didrios. Os dados semanais foram escolhidos de-
vido a parte de estruturacdo do modelo em relag@o aos critérios de decisdo ter sido
obtida com o uso de dados semanais, conforme explicado na metodologia. A uti-
lizacdo de dados didrios, por sua vez, facilita conclusdes estatisticas por aumentar
o tamanho da amostra, contudo pode trazer ruidos de curtissimo prazo as séries e
prejudicar a andlise. No entanto, os resultados do CAPM apontam para a existéncia
de retorno anormal da carteira aqui proposta tanto para dados didrios, quanto para
semanais. O teste  realizado nos coeficientes da regressdo, cujo propdsito é verifi-
car se o coeficiente (tanto a quanto [3) € estatisticamente diferente de zero, se mos-
trou significativo a 1% para o retorno anormal dos dados semanais e a 0.1% para o
retorno anormal dos dados didrios. Além disso, a estatistica ¢ foi positiva nos dois
casos, indicando a presenga de um retorno anormal positivo, ou seja, a carteira aqui
proposta superou o seu benchmark. Estes resultados complementam o que ja havia
sido demonstrado através do gréfico de retornos acumulados exposto na figura 5.

Apés alguns anos do surgimento do CAPM a academia apresentou diversas criticas
ao modelo, junto com sugestdes de modelos mais elaborados. Entre estes modelos
presentes na literatura incluem-se o modelo de trés fatores de Fama e French e o
posterior modelo de cinco fatores dos mesmos autores, por exemplo. Tais modelos
surgem aqui como op¢des de complemento a esta pesquisa para trabalhos poste-
riores, com o propdsito de corroborar com os resultados obtidos através do CAPM
em sua forma original.
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Conclusoes

O presente estudo propds uma estratégia de investimento em acdes do tipo Buy
& Hold considerando indicadores de analise técnica e fundamental, bem como as
preocupagdes expressas pelo decisor no momento de selecdo de uma carteira. A
escolha dos ativos que fariam parte da carteira foi baseada em um método multi-
critério de apoio a decisdo (MCDA). Ap6s escolher os ativos que fariam parte da
carteira, os retornos obtidos com a estratégia durante o periodo analisado foram
comparados aos retornos do benchmark (IBOVESPA) durante o mesmo periodo.
Esta comparagdo foi feita por meio do cédlculo dos retornos anormais, medidos
pelo coeficiente a do CAPM.

A carteira aqui proposta apresentou retornos significativamente superiores aos
do IBOVESPA, o que mostrou que € possivel utilizar métodos multicritério para
auxiliar no processo de tomada de decisdes de investimento, neste caso especi-
ficamente na escolha de agdes para fazerem parte de um portfélio, o que veio a
corroborar com os resultados encontrados em estudos anteriores (Bortoluzzi et
al., 2009, 2011; Xidonas, Mavrotas & Psarras, 2009). O uso de estratégias bem
definidas nas decisdes de investimento pode auxiliar a evitar a presenga de vie-
ses comportamentais e psicoldgicos presentes no processo de tomada de decisdes.
Sendo assim, o modelo utilizado pode servir de base para a aplicacdo de estratégias
de investimento em acdes.

E importante enfatizar que, embora este estudo tenha testado o modelo proposto
com o uso de uma estratégia, esta foi criada de acordo com a percepcdo de um
decisor. Este, por sua vez, pode ser substituido por outro que possua outros para-
metros de andlise em relagc@o aos indicadores fundamentais e técnicos aqui utiliza-
dos. Consequentemente, uma alteracio na estratégia provocaria uma alteragcdo nos
retornos da carteira, o que poderia inclusive diminuir o retorno anormal e torné-lo
ndo mais estatisticamente diferente de zero. No entanto, esta pesquisa cumpriu seu
objetivo de propor uma estratégia de investimento baseada em métodos MCDA.
Além disso, os resultados mostraram que é possivel ajustar uma estratégia com
pardmetros fundamentados na literatura académica de finangas e obter retornos
anormais positivos.

Como propostas para pesquisas futuras € possivel ampliar a amostra e utilizar di-
ferentes estratégias com base no mesmo modelo aqui proposto. Além disso, cabe
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para futuro trabalho testar os retornos anormais com base em outros métodos além
do CAPM, como por exemplo, o modelo de trés fatores de Fama e French.
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