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RESUMO 

A queda dos altos retornos dos fundos de renda fixa e de poupança, 

causada pela estabilização da economia na última década, eleva a 

atratividade dos investimentos no mercado de ações. Entretanto, no 

período 2014-2015, a economia brasileira foi marcada pelo aumento das 

flutuações da taxa de câmbio. Nesse cenário recente, o investimento em 

ações tende a se tornar mais arriscado devido à influência da variação do 

câmbio na volatilidade dos ativos de empresas exportadoras e 

importadoras. Assim, o presente trabalho buscou compor diversas 

carteiras de investimento eficientes, frente à flutuação do câmbio no 

período 2014-2015. Para tanto, utilizou-se da análise fundamentalista, 

em que foram analisadas 254 ações de 19 setores, para compor o 

portfólio inicial com ativos de companhias financeiramente sólidas. 

Depois, foram avaliadas as correlações entre os níveis de exportação e 

importação, de cada fator agregado e categoria de uso, respectivamente, 

e a cotação do dólar. Os valores dos coeficientes de determinação (R²) 

obtidos foram atribuídos aos ativos das empresas exportadoras e/ou 

importadoras da carteira fundamentalista, e utilizados como base para 

aplicação de restrições a carteira inicial. Dessa forma, desenvolveram--

se diversos portfólios, definindo restrições para valores cada vez 

menores de R², em que foi possível avaliar, então, qual a influência das 

organizações exportadoras e/ou importadoras, afetadas pela flutuação do 

dólar, na fronteira eficiente. Como resultado, conclui-se que, de maneira 

geral, os ativos de empresas exportadoras e/ou importadoras geraram 

um impacto positivo no desempenho da carteira e, que, portanto, a 

flutuação do câmbio não afetou drasticamente, de maneira negativa, os 

setores de importação e exportação em relação ao risco e retorno das 

ações. Além disso, observou-se que para investidores mais 

conservadores, é vantajosa a manutenção de ativos de empresas 

exportadoras de bens manufaturados no portfólio. Já para investidores 

mais agressivos, é interessante o investimento apenas em ações de 

companhias que não apresentam altos volumes monetários exportados 

e/ou importados. 

 

Palavras-chave: Carteiras de ativos. Teoria Moderna do Portfólio. 

Análise fundamentalista. Mercado do câmbio. Análise de investimentos. 

Fronteira eficiente. 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

ABSTRACT 

The decrease of the high returns of fixed income funds and savings, 

caused by the economic stabilization over the past decade, increases the 

attractiveness of investment in the stock market. However, in the period 

of 2014-2015, the Brazilian economy suffered with an exchange rate 

fluctuation increase. In this new scenario, investments in stocks tend to 

become more risky due to the influence of the exchange rate variation in 

the volatility of assets from export and import companies. In this sense, 

the present study aims to compose an amount of efficient investment 

portfolios, within the environment of exchange rate fluctuation in the 

period of 2014-2015. Therefore, it was used the fundamental analysis, 

which evaluated 254 assets of 19 sectors, to compose an initial portfolio 

with assets of enterprises financially solid. Then, it was evaluated the 

correlation between the export and import volumes of each aggregate 

factor and category of use, respectively, and the dollar quotation. The 

values of the coefficient of determination (R²) obtained were allocated 

to the assets of exporters and /or importers companies of the 

fundamentalist portfolio and used as a basis for applying restrictions to 

the fundamentalist portfolio. Thus, it was developed several portfolios, 

setting restrictions for values of R², which let it evaluate the influence of 

exporting and /or importing organizations, affected by dollar 

fluctuations, within the efficient frontier. As a result, it is concluded 

that, in general, the assets of exporters and / or importers enterprises 

generated a positive impact on portfolio performance and, therefore, the 

fluctuation of the exchange rate has not affected, negatively, the import 

and export sector relative to stocks risk and return. In addition, it was 

observed that for conservative investors, it is advantageous to maintain 

asset of manufactured goods exporters in the portfolio. Furthermore, the 

best choice for aggressive investors is the investment in companies that 

do not have high monetary volumes of exportation and importation. 

 

Keywords: Assets portfolio. Modern Theory of Portfolio. 

Fundamentalist analysis. Exchange market. Investment analysis. 

Efficient frontier. 
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1 INTRODUÇÃO 

1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO 

No período recente, cresce a procura por investimentos que 

possibilitem ganhos de capital acima da inflação e, nesse cenário, uma 

das opções disponíveis é o investimento em ações.  

BM&FBovespa (2013) define que ações representam frações de 

uma empresa e, para investir nestas, é necessário operar na bolsa de 

valores. De acordo com Gitman e Madura (2003), as bolsas de valores 

são organizações que concedem o direito de emissão de títulos pelas 

empresas e o direito de compra e venda de ativos por parte dos 

investidores individuais. 

No Brasil, seguindo a tendência de mercados financeiros 

desenvolvidos, o investimento em ações vem se tornando uma boa 

alternativa para investidores que buscam melhorar a rentabilidade de seu 

capital no longo prazo (ROTELA JUNIOR et al., 2014). Porém, Carmo 

et al. (2012) lembra que, apesar de a longo prazo as ações tenderem a ser 

o investimento com maiores taxas de retornos, estas possuem intensas 

variações de preços (volatilidade). 

Em suma, por ser um ativo de renda variável, dependente de 

fatores externos, as ações possuem um risco maior do que outras opções 

de investimento. Por esse motivo, faz-se necessária a projeção do 

binômio retorno e risco a fim de selecionar a melhor opção de aplicação 

de capital. Nesse sentido, existem duas escolas que utilizam de técnicas 

diferentes para realizar essas projeções: uma é a escola fundamentalista, 

que utiliza de informações financeiras da empresa como o Balanço 

Patrimonial, bem como os fatores da economia em geral; a outra é a 

escola técnica (gráfica) que projeta o desempenho futuro das ações por 

meio de métodos estatísticos e de valores de preços das ações ao longo 

do tempo (MARQUES et.al 2013). 

Além dessas vertentes, no sentido de minimizar o risco de 

investimento em ações, a Teoria Moderna do Portfólio, criada por 

Markowitz (1952), traz uma contribuição a respeito da composição de 

carteiras de ativos que minimizem o risco para dados retornos 

esperados. 
Sendo assim, o presente trabalho objetiva desenvolver carteiras 

de ações compostas por empresas exportadoras, importadoras e ativos 

de grande liquidez, utilizando: os conceitos da escola fundamentalista e 
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da Teoria Moderna dos Portfólios; e a correlação entre a cotação do 

dólar e o montante de ações como restrição.  

O estudo está estruturado em cinco capítulos principais, sendo, 

o primeiro, a introdução. O referencial teórico, segundo capítulo, trata 

dos conceitos de investimentos, ações, diversificação do risco, Teoria 

Moderna do Portfólio, CAPM, análise fundamentalista, e mercado de 

câmbio. Os procedimentos metodológicos são mostrados no terceiro 

capítulo, no qual consta a descrição das etapas da pesquisa, da coleta de 

dados e, também, a classificação da pesquisa. O quarto capítulo compõe 

o desenvolvimento do trabalho, em que são compostas carteiras de 

ativos com restrições. No quinto capítulo são apresentadas as conclusões 

do trabalho. 

1.2 JUSTIFICATIVA 

Para Rotela Junior et al. (2014), a queda das altas taxas de 

retorno dos fundos de renda fixa e de poupança, presente em uma 

economia em estabilização no Brasil, vêm causando a perda da 

atratividade destas opções de investimento. Nessa conjuntura, seguindo 

a tendências de mercados financeiros desenvolvidos, o mercado de 

ações vem se tornando uma boa alternativa de aplicação de capital 

(ROTELA JUNIOR et al., 2014). Entretanto, a realidade é de que o 

mercado de capitais ainda tem muito a crescer no Brasil. De acordo com 

pesquisa realizada, a pedido da BM&FBovespa, pelo Instituto de 

Pesquisas Rosenfield, a conta poupança é o investimento mais usado 

pela população, com 44,4% do total de recursos aplicados, enquanto as 

ações ficaram com apenas 1% das menções de investimentos (VALOR 

ECONÔMICO, 2012). Também conforme a pesquisa, apenas 36,8% dos 

entrevistados conhecia o mercado de capitais, ao passo de que 97,7% 

sabiam que a poupança é uma opção de investimento (VALOR 

ECONÔMICO, 2012). 

Porém, apesar de que, em termos históricos, a economia é dita 

estável no Brasil, pode-se sugerir que, considerando períodos recentes, o 

ano de 2014 foi marcado por uma estagnação no crescimento econômico 

e uma considerável variação cambial em relação ao dólar. De acordo 

com dados do Banco Central, a cotação do dólar passou de R$2,2054 
em 01/07/2014 para R$2,6562 em 01/12/2014, resultando num aumento 

de 20,44%. Para Martins (2012), essa variação do câmbio pode gerar 

dificuldades para as empresas internacionalizadas por ser uma das 

principais variáveis internacionais. Bonfim (2014) diz que essa variável 
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impacta diretamente não só na tomada de decisão dos investidores como 

também na real avaliação do negócio. 

Portanto, considerando-se o perfil do investidor brasileiro e sua 

movimentação no mercado acionário, atrelado ao fato de que, segundo 

Carmo et. al (2012),  as ações das empresas nos períodos de crise 

tendem a aumentar ainda mais o efeito de volatilidade por conta de 

mudanças repentinas no ambiente econômico, acredita-se que o 

conteúdo deste trabalho é relevante, pois irá fornecer ao investidor uma 

oportunidade de entender e analisar uma aplicação dos conceitos da 

análise fundamentalista e da Teoria Moderna dos Portfólios no mercado 

acionário brasileiro, bem como irá disponibilizar informações que 

podem ser utilizadas por futuros investidores em novos períodos de 

crises. 

1.3 OBJETIVOS 

A seguir são descritos o objetivo geral e os objetivos específicos 

deste trabalho. 

1.3.1 Objetivo geral 

Desenvolver carteiras de ações compostas por empresas 

exportadoras, importadoras e ativos de grande liquidez, avaliando a 

sensibilidade da fronteira eficiente do portfólio perante a aplicação de 

restrições relacionadas ao impacto da variação cambial no período 2014-

2015. 

1.3.2 Objetivos específicos 

Visando a alcançar o objetivo geral deste trabalho, foram 

definidos os seguintes objetivos específicos: 

a) Selecionar ativos de empresas para compor a “carteira 

fundamentalista” mediante utilização dos conceitos da 

análise fundamentalista; 

b) Compor “portfólios com restrição”, aplicando restrições à 

carteira fundamentalista, dependentes da correlação entre a 

cotação do dólar e os níveis de exportação/importação das 

empresas,  

c) Gerar as fronteiras eficientes das carteiras utilizando-se 

dos conceitos da Teoria Moderna do Portfólio; 
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d) Comparar o desempenho dos portfólios com restrição em 

relação à carteira fundamentalista.
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2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

2.1 INVESTIMENTO 

Um investimento pode ser definido como qualquer instrumento 

em que os fundos disponíveis possam ser aplicados com a expectativa 

de que gerarão renda positiva no futuro (GITMAN; JOEHNK, 2005). 

Esse instrumento de investimento pode ser tanto relacionado a uma 

atividade produtiva como relacionado a algum ativo financeiro 

(BM&FBOVESPA, 2010). 

O mercado de ativos possui diversas opções de investimento, 

como: títulos públicos, poupança, ações, opções, fundos, entre outros. 
Nesse sentido, BM&FBovespa (2013) recomenda que a escolha da 

alternativa de investimento em ativos deve considerar três aspectos: 

a) Liquidez: é o grau de facilidade com que se pode converter 

o ativo em dinheiro. 

b) Segurança: diz respeito ao risco percebido pelo investidor. 

Investir significa assumir riscos para obter os retornos 

desejados.  

c) Rentabilidade: é o retorno que se espera obter com o 

investimento efetuado.  

Conforme Assaf Neto (2012), a rentabilidade dos ativos pode 

ser dividida em fixa (remuneração conhecida) e variável (dependente de 

outros fatores). Os títulos públicos são ativos de retorno fixo periódico, 

enquanto as ações, fundos e opções são ativos de retorno variável 

(GITMAN; JOEHNK, 2005). 

Dessa forma, o investimento em ações carrega uma incerteza 

maior sobre o retorno futuro do que ativos de remuneração fixada. 

Todavia, dentre as alternativas, Rotela Junior et al. (2014) afirma que o 

investimento em ações vem se tornando uma boa alternativa para 

investidores que buscam melhorar a rentabilidade de seu portfólio no 

longo prazo. 

2.2 AÇÕES 

Segundo BM&FBOVESPA (2010), ações são títulos que 

representam a menor fração do capital de uma empresa. De acordo com 

Gitman e Madura (2003), uma empresa pode obter capital próprio ou 

participação acionária vendendo ações. Nesse contexto, os compradores, 



30 

 

como benefício, passam a portar o direito de participação nos lucros e 

dividendos da empresa (GITMAN; JOEHNK, 2005, p. 173). 

Assaf Neto (2012) define dois tipos básicos de ações: as 

ordinárias e as preferenciais. A principal diferença entre elas é que 

apenas as ações ordinárias dão ao seu portador o direito de voto em 

eleição de diretores e questões especiais, enquanto a ação preferencial 

oferece alguns privilégios que devem ser atendidos antes dos acionistas 

ordinários, como o direito de prioridade aos acionistas no pagamento de 

dividendos (GITMAN; MADURA, 2003). Nesse sentido, Gitman e 

Madura (2003) afirmam que os verdadeiros donos de empresas 

comerciais são os acionistas ordinários.  

As ações são negociadas na bolsa de valores (ASSAF NETO, 

2012). Portanto, mediante essas organizações é concedido o direito de 

emissão de títulos pelas empresas e o direito de compra e venda de 

ativos por parte dos investidores individuais (GITMAN; MADURA, 

2003). Em contrapartida, vale ressaltar que somente pelo intermédio das 

corretoras os investidores têm acesso aos sistemas de negociação para 

efetuarem suas transações de compra e venda desses valores (CVM, 

2014). Nesse cenário, a principal bolsa de valores do Brasil é a 

BMF&Bovespa (ASSAF NETO, 2012). Nela são negociadas ações de 

cerca de 500 empresas tanto de caráter privado, quanto público. 

2.2.1 Risco e retorno de um ativo 

Dois aspectos importantes devem ser analisados num 

investimento financeiro: o risco e o retorno (SILVEIRA et al., 2009). À 

vista disso, Prado et al. (2013) afirma que é importante que se faça uma 

análise em conjunto do risco e retorno, considerando que esse par de 

parâmetros configura um trade off. Nessa conjuntura, o investidor deve 

tanto buscar maximizar o retorno da aplicação do capital quanto evitar 

riscos maiores do que está disposto a aceitar (ROTELA JUNIOR et al., 

2014). Para Brigham e Ehrhardet (2012), nenhum investimento será 

empreendido a menos que a taxa esperada de retorno seja 

suficientemente alta para atrair o investidor e compensá-lo pelo risco 

percebido. 

Nota-se, por consequência, uma necessidade de quantificação 
desses parâmetros. Para Marques et al. (2013): 

 
A taxa de retorno de um investimento mede a 

velocidade de como o valor de um investimento 

cresce ou diminui. Esta taxa pode ser calculada 
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pelo percentual da variação do valor final do 

investimento com o seu valor inicial em um 

determinado período. 

 

Assaf Neto (2012) apresenta as equações do retorno de um ativo 

a partir de séries discretas e contínuas, como é definido nas Equações 

(1) e (2), respectivamente. 

 

 ij= 
 j -  i-1

 
j-1

 100                 (1) 

 

Em que: 

 ij= retorno do ativo “i” no período “j”; 

 j = valor do ativo no período “j”; 

 j-1 = valor do ativo no período “j-1”. 

 

 ij=ln (
 j

 
j-1

)            (2) 

  

Em que: 

ln = logaritmo natural neperiano. 

 

Marques et al. (2013) lembram que as Equações (1) e (2) se 

aplicam ao cálculo da taxa de retorno com base em preços (valores) 

passados do ativo, e que portanto não há uma garantia que esse retorno 

irá ocorrer no futuro. Por esse motivo, é necessário o cálculo do risco do 

investimento. 

Kaupa e Sassi (2011) consideram o risco como a possível 

variação do rendimento esperado de um investimento, sendo essa 

variação proporcional ao tamanho do risco assumido, ou seja, quanto 

maior, maiores poderão ser os ganhos ou, as perdas. Segundo Silva 

(2008), o risco de uma carteira é definido como o grau de dispersão dos 

retornos em relação à média. Em termos estatísticos, Marques et al. 

(2013) define que o grau de dispersão é dado pelo cálculo da variância, 

cuja Equação (3)  é mostrada a seguir: 

 

 ar  i =  i
2= ∑

( ij-  i̅) 

N

N
j=1          (3) 
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Em que: 
 ij = retorno esperado do ativo “i”; 

 i̅ = retorno do ativo “i” no período “j”; 

N = número de períodos passados; 

 ar  i      i
2 = variância do ativo “i” nos “N” períodos  

               analisados. 

 

De acordo com Marques et al. (2013) o desvio-padrão também 

pode ser utilizado como medida de dispersão, pois é simplesmente a raiz 

quadrada da variância. A Equação (4) demonstra o cálculo do desvio 

padrão. 

 

 i= √ ar   i       (4) 

 

Em que: 

 i = desvio-padrão do ativo “i”; 

 ar   i  = variância do ativo “i”. 

2.3 DIVERSIFICAÇÃO DO RISCO 

Segundo Silveira et al. (2009): 

 
“é possível observar uma correlação positiva entre 

risco e retorno de ativos, de forma que geralmente 

riscos maiores levam a retornos maiores, e riscos 

menores, também a retornos menores. Devido a 

esse fato, torna-se importante, na intenção de 

elevar os rendimentos, a busca por formas que não 

comprometam o risco”. 

 

Logo, Brigham e Ehrhardet (2012) destacam que uma ação 

pode ser bastante arriscada se mantida individualmente. Dessa forma, 

visando à redução do risco, Elton et al. (2004, p.59) afirmam que “os 

investidores não devem aplicar, e na verdade não aplicam, em um único 

ativo; eles investem em grupos ou carteiras de ativos”. 

Em suma, o investimento em carteiras de ativos diversifica a 

aplicação financeira. De acordo com Assaf Neto (2012, p. 224): 

 
Por meio do conceito da diversificação, é possível 

esperar que ativos com risco possam ser 

combinados no contexto de uma carteira 
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(portfólio) de forma que se apure um risco menor 

que aquele calculado para cada um de seus 

componentes. Desde que os retornos dos ativos 

não sejam perfeita e positivamente 

correlacionados entre si, há sempre redução do 

risco da carteira pela diversificação.  

 

Contudo, Assaf Neto (2012) alerta que a redução pela 

diversificação irá acontecer até um limite, ou seja, não se pode eliminar 

completamente o risco. Isso acontece, pois, tecnicamente, o risco 

financeiro pode ser dividido em dois tipos: risco sistemático e risco não 

sistemático (GITMAN, 2010). O risco sistemático não pode ser 

eliminado pela diversificação, pois ele é decorrente de incertezas a 

respeito da economia, a qual atinge todas as empresas. Já o risco 

diversificável, também denominado risco não sistemático ou risco 

específico, é um risco que se refere a um ativo ou grupo de ativos 

específico (GITMAN, 2010). 
A Figura 1 ilustra a relação do risco versus número de ativos na 

carteira, a qual evidencia que o desvio padrão do retorno (risco) diminui 

conforme o aumento do número de ativos na carteira, até um limite 

máximo que é definido pelo risco sistemático. 
 

Figura 1 - Risco específico e sistemático 

 
Fonte: Gitman (2010) 

 

Entende-se, portanto, que o investidor deve utilizar-se de 

ferramentas que o auxiliem a montar uma carteira de ações que possa 

minimizar o risco diversificável e buscar uma dada remuneração 
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esperada (KAUPA; SASSI, 2011). Foi com esse objetivo que 

Markowitz criou a teoria moderna do portfólio. 

2.4 TEORIA MODERNA DO PORTFÓLIO 

Nesta seção serão apresentados os aspectos relacionados à 

Teoria Moderna do Portfólio, nome pelo qual foram reconhecidas as 

contribuições de Harry Markowitz através de seu artigo Portfolio 
Selection (1952), que veio a premiá-lo com o Prêmio Nobel de 

Economia. Foi por meio deste estudo que ocorreu a primeira 

contribuição existente a respeito das vantagens da diversificação de 

ativos para seleção de carteiras de investimento. 

2.4.1 Risco e retorno de uma carteira 

Para Markowitz (1952), o retorno esperado de uma carteira 

pode ser calculado pela média ponderada dos retornos esperados dos 

ativos que a compõem, conforme mostra a Equação (5). 

 

 p= ∑ wi
n
i=1     i        (5) 

 

Em que: 

 p = retorno esperado da carteira; 

wi = peso ou participação relativa do ativo “i” na carteira; 

 i = retorno individual do ativo “i”; 

n = número total de ativos na carteira. 

 

Markowitz (1952) define que o risco de uma carteira de ativos 

não depende só das variâncias individuais de cada ação que a compõe, 

mas também da covariância entre elas, ou da maneira como elas se 

relacionam.  A equação da covariância pode ser vista em (6). 

 

 i,j= 
∑ [( iz- i̅) ( jz- j̅)]
N
z=1

N
                (6) 

 

Em que: 

 i,j= covariância entre os pares de ativos “i” e “j”; 

 i̅ = retorno esperado do ativo “i”; 

 j̅ = retorno esperado do ativo “j”; 

 iz = retorno esperado do ativo “i” no período “z"; 
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 jz = retorno esperado do ativo “j” no período “z”; 

N = número de períodos. 

 

A Equação (7) exibe como se obtém o valor da variância (risco) 

de uma carteira com N ativos (Markowitz, 1952). 

 

 p
2= ∑ wi

2  i
2N

i=1  ∑ ∑ wi wj  i,j
N
j=1

j i

N
i=1       (7) 

Em que: 

 p
2 = variância da carteira com dois ativos; 

 i
2 = variância da série de retornos do ativo “i”; 

 j
2 = variância da série de retornos do ativo “j”; 

   = peso ou participação do ativo “i” na carteira; 

   = peso ou participação do ativo “j” na carteira. 

 

Delimitando para o caso de 2 ativos, têm-se, segundo Samanez 

(2007), a Equação (8). 

 

 p
2= wi

2  i
2 wj

2  j
2 2 wi wj  i,j          (8) 

 

 Apesar das Equações (7) e (8) terem importância conceitual, 

Bodie, Kane e Marcus (2000) afirmam que os valores de covariância são 

de difícil interpretação, e, portanto, o coeficiente de correlação é o 

indicador utilizado para a mensuração da relação entre os ativos. 

2.4.2 Coeficiente de correlação 

O coeficiente de correlação ou coeficiente de relação é descrito 

por Samohyl, Miranda e Souza (2007) como o indicador que mede a 

força e a direção do relacionamento linear entre duas variáveis 

aleatórias. Samanez (2007) define a Equação 9 para o cálculo da 

correlação. 

 

 
ij
=

 i,j

 i  j
        (9) 

 

Em que: 

 
ij
 = correlação entre os ativos “i” e “j”; 

 i,j = covariância entre os ativos “i” e “j”; 
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 i = desvio padrão do ativo “i”; 

 j = desvio padrão do ativo “j”. 

 

 De acordo com Marques et al. (2013), este coeficiente de 

correlação varia de +1 até -1. Para Samohyl e Miranda (2007), uma 

correlação próxima de zero indica que as duas variáveis não estão 

relacionadas, ao passo que uma correlação positiva tão mais próxima de 

1 indica que as duas variáveis se movem cada vez mais juntas. Já uma 

correlação negativa indica que as duas variáveis se movem em direções 

opostas, e a relação fica mais forte quanto mais próxima de -1. Duas 

variáveis que estão perfeitamente correlacionadas positivamente 

movem-se essencialmente em perfeita proporção na mesma direção, 

enquanto dois conjuntos que estão perfeitamente correlacionados 

negativamente movem-se em perfeita proporção em direções opostas. 

Esses dois extremos são retratados na Figura 2 para séries M, N e P. As 

séries com correlação positiva perfeita (M e P) se movem exatamente 

juntas, na mesma direção. As séries com correlação negativa perfeita (M 

e N) se movem em direções exatamente opostas. 
 

Figura 2 - Correlação linear 

 
Fonte: Gitman(2010) 

 

A Figura 3 demonstra a influência da correlação entre ativos no 

comportamento do retorno e risco de uma carteira formada por dois 

ativos (A e B), para três diferentes valores de coeficientes de correlação 

(σ .  s curvas “retorno versus risco” são geradas através da seleção de 

diferentes proporções dos ativos A e B na carteira, somando sempre 

100% no total. Quando a correlação for igual a zero, as diferentes 

proporções formam curvas que ligam os pontos A e B; quando o 

coeficiente de correlação for igual a -1, as diferentes proporções de A e 

B resultam em duas retas que ligam os pontos A-O e O-B; quando a 
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correlação for igual a +1, a reta resultante é a que liga os pontos A-B 

diretamente. 

 
Figura 3–Correlação e o comportamento de carteiras 

 
Fonte: Finance Train (2015) 

2.4.2.1 Regressão 

O valor da correlação entre elementos pode ser obtido através 

do uso de modelos de regressão, os quais, segundo Universidade de São 

Paulo (2013) são modelos matemáticos que objetivam relacionar o 

comportamento de uma variável “y” com outra s  variável is  “x”. Esse 

relacionamento poderá ser do tipo linear (equação da reta ou do plano) 

ou não linear (equação exponencial, geométrica, etc.). A análise de 

regressão compreende, portanto, quatro tipos básicos de modelos: linear 

simples; linear multivariado; não linear simples; não linear multivariado 

(Universidade de São Paulo, 2013). 

Nesta seção do referencial teórico será discutido apenas o 

modelo de regressão linear simples. Porém, têm-se a consciência de que 

o modelo a ser utilizado no desenvolvimento do trabalho para obtenção 

do relacionamento entre variáveis irá depender do modelo que melhor se 

adaptar às características dos dados. 
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2.4.2.1.1 Regressão linear simples 

A regressão linear simples modela o relacionamento entre uma 

variável dependente y e uma variável independente x de forma linear 

(MONTGOMERY et al, 2006). 

De acordo com Samohyl (2012), a Equação (10) é a função que 

determina a relação entre as duas variáveis. 

 

 t = â  ̂  t et       (10) 

 

Em que:  

 t = variável a ser explicada (dependente);  

 t = variável explicativa (independente);  

â = constante que representa a interceptação da reta com o eixo 

 vertical;  

 ̂ = constante que representa a inclinação da reta;  

 et = efeito aleatório que inclui todos os fatores residuais e ainda 

 possíveis erros de medição. 

 

Segundo Samohyl (2012) os valores da inclinação ( ̂ e  ̂) 

podem ser encontrados pelas equações (11) e (12). 

 

a ̂= 
∑ t-  ̂∑ t

 
=  t
̅̅ ̅̅ -  ̂ ̅t    (11) 

 

 ̂ = 
 ∑ t t - ∑ t∑ t

 ∑ t
2 - (∑ t 

2
      (12) 

 

Em que: 

 t
̅̅ ̅ = valor médio de  t nas “ ” o servações; 

 ̅t = valor médio de    nas “ ” o servações; 

T = número de observações. 

 

2.4.2.1.2 Coeficiente de determinação 

De forma a posteriormente obter o valor do coeficiente de 

correlação, se faz necessário obter primeiramente o coeficiente de 

determinação (R²). De acordo com Samohyl (2012), o R² é obtido 

através da Equação (13) abaixo: 
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 2=
(∑( ̂t- ̅t)

2
-∑( t- ̂t)

2
)

∑( ̂t- ̅t)
2      (13) 

 
Por fim, Universidade de São Paulo (2013) define que o valor 

da correlação pode ser obtido pelo cálculo da raiz quadrada do 

coeficiente de determinação, como se segue em (14). 

 

 =√ 2=r      (14) 

 

2.4.3 Fronteira Eficiente 

Markowitz (1952) afirma que por meio da diversificação de 

ativos é possível obter carteiras de ativos consideradas eficientes ou 

otimizadas, de forma que para um dado retorno esperado o investidor 

possui o menor risco possível. Dado que a equação do risco de 

Markowitz é uma equação não linear, o processo de minimização do 

risco para um dado retorno é classificado como um problema de 

otimização de programação quadrática, que pode ser resolvido 

facilmente com o uso de softwares. 

Para Samanez (2007), o critério de eficiência pode ser descrito 

da seguinte forma: fixando-se o risco, a carteira de maior retorno 

esperado seria a mais eficiente; ou, fixando-se o retorno esperado, a 

carteira de menor risco seria a mais eficiente. As carteiras que atendem a 

esses pré-requisitos estão situadas na curva chamada fronteira eficiente.  

De forma a ilustrar graficamente o conceito definido por 

Markowitz, parte-se da premissa que investimentos com risco 

caracterizam-se pela média e pelo desvio padrão da distribuição 

probabilística dos retornos, os quais podem ser representados 

graficamente sobre dois eixos: retorno esperado e desvio padrão 

(SAMANEZ, 2007). A Figura 4 traz um exemplo. 
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Figura 4 - Fronteira eficiente 

 
Fonte: Assaf Neto (2012) 

 

As combinações que se situam no espaço interno à curva MAW 

(carteiras 1,2,3,4,5,6,7) são consideradas ineficientes, pois para dado 

nível de risco, uma combinação situada na superfície da curva MAW 

proporciona retorno esperado maior. A curva MAW é conceituada, 

portanto, como fronteira eficiente.  

2.5 CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM) 

Afirmou-se que o investidor pode reduzir o risco diversificável 

mediante a diversificação de ativos, mas, nada foi dito a respeito de 

como lidar com o risco não diversificável ou sistemático. Nessa seção, 

por conseguinte, serão discutidos os aspectos relacionados ao modelo de 

precificação de ativos (CAPM), que relaciona o risco não diversificável 

ao retorno para qualquer ativo (GITMAN, 2010).  

O CAPM foi introduzido por Sharpe através da publicação do 

artigo Capital Asset Prices: a theory of market equilibrium under 

conditions of risk em 1964. Todavia, apesar de ser um modelo antigo, 

ainda é o mais utilizado na precificação de ativos em análises reais 

(DAMODARAN, 2012).  

O modelo, segundo Sharpe (1964), tem como base os conceitos 

de otimização de portfólios de Markowitz, ao definir como um dos 

pressupostos que as carteiras de ativos são suficientemente 

diversificadas pelo investidor, e, por conta disso, o único risco relevante 

na análise do investimento é o risco de mercado.  
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Nesse sentido, no modelo CAPM, todo o risco de mercado é 

capturado, em teoria, através do cálculo do coeficiente  eta  β  

(DAMODARAN, 2012). Esse referido coeficiente consiste em uma 

medida relativa do risco não diversificável, pois “é um indicador do grau 

de variabilidade de um ativo em resposta a uma variação do retorno do 

mercado”  GI M N, 2010 .  O coeficiente β é dado pela Equação  15). 

 

β= 
Cov   i, m 

 m
2        (15) 

 

Em que: 

Cov   i, m  = covariância entre o retorno esperado do ativo “i” 

(  ) e o retorno esperado da carteira do mercado (  ); 

 m
2  = variância do retorno da carteira de mercado. 

 

De acordo com Gitman (2010), o beta, em termos gráficos, 

significa a inclinação da reta característica que melhor se ajusta às 

coordenadas temporais do „retorno de mercado versus retorno do ativo‟. 

A Figura 5 ilustra um exemplo. 
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Figura 5 - Derivação do beta 

 
Fonte: Gitman (2010) 

 

 O eixo vertical mede os retornos do ativo e o eixo horizontal os 

retornos do mercado. Os pontos no gráfico, junto com seus respectivos 

anos, trazem o valor do retorno do ativo S e do ativo de mercado 

simultaneamente. Utilizando-se ferramentas estatísticas avançadas 

chega-se à curva que melhor se ajusta a esses pontos - curva 

característica S - cuja inclinação é o beta. O Quadro 1 descreve a 

avaliação qualitativa para alguns valores de beta. 
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Quadro 1 - Valores de beta e suas interpretações 

BETA DESCRIÇÃO INTERPRETAÇÃO 

2,0 

Move-se na mesma 

direção que o mercado 

Sensibilidade duas vezes maior 

que a do mercado 

1,0 Sensibilidade igual à do mercado 

0,5 
Sensibilidade igual à metade da do 

mercado 

0 Não é afetado pelas variações do mercado 

-0,5 

Move-se na direção 

oposta ao mercado 

Sensibilidade igual à metade da do 

mercado 

-1,0 Sensibilidade igual à do mercado 

-2,0 
Sensibilidade duas vezes maior 

que a do mercado 
Fonte: Gitman (2010) 

 

Através do coeficiente β é possível calcular o retorno de um 

ativo qualquer, conforme mostra a Equação (16). 

 

 i= f β   m- f       (16) 

 

Em que: 

 i = retorno esperado do ativo “i”; 

 f = retorno do ativo livre de risco; 

 m = retorno esperado da carteira de mercado (composta, em 

teoria, por todos os ativos negociados na bolsa, em proporção aos seus 

valores de mercado). 

 

Dada sua importância, o CAPM será utilizado neste trabalho 

como etapa para desenvolvimento das carteiras eficientes por meio da 

obtenção dos riscos e retornos esperados dos ativos. Porém, conforme 

evidenciado pelo estudo de Malta e Camargos (2013), existem variáveis 

fundamentalistas que também apresentam poder de explicação em 
relação ao retorno acionário no mercado brasileiro. Desta forma, 

objetivando um estudo mais robusto, a análise fundamentalista também 

será utilizada como etapa no desenvolvimento das carteiras, 

complementando a análise do CAPM e do modelo de Markowitz. 
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2.6 ANÁLISE FUNDAMENTALISTA 

“A análise fundamentalista é o estudo dos negócios financeiros 

de uma empresa com a finalidade de entender melhor a natureza e as 

características operacionais da empresa emitente das ações ordinárias” 

(GITMAN, 2010). Em suma, a análise  usca “avaliar a saúde financeira 

das empresas, projetar seus resultados futuros e determinar o preço justo 

para as suas ações”  WIL GEN, 2012 . Para isso, utiliza como base o 

entendimento de que o valor real de uma empresa está relacionado às 

suas características financeiras, como perspectivas de crescimento, 

fluxos de caixa e risco (CVM, 2013). 

As características financeiras das empresas são obtidas das 

demonstrações financeiras divulgadas anualmente pelas organizações. 

Dentro desse contexto, Gitman (2010) afirma que as demonstrações 

financeiras representam a matéria prima para a análise fundamentalista. 

 “São três os tipos de demonstrações financeiras usados em uma 

análise de empresa: o balanço patrimonial, a demonstração de resultados 

e a demonstração de fluxos de caixa”  GI M N, 2010). Segundo 

Wiltgen (2012), as principais demonstrações financeiras são o Balanço 

Patrimonial (BP) e a Demonstração do Resultado do Exercício (DRE). 

 Após a extração das informações das demonstrações 

financeiras, é necessário analisá-las. Segundo Sato (2007), as técnicas 

tradicionais de análise econômico-financeiras compõem-se basicamente 

da análise horizontal, da analise vertical e da análise através de índices 

econômico-financeiros. O Quadro 2 traz uma breve descrição dos três 

tipos de técnica. 
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Quadro 2 - Tipos de análise econômico-financeira 

TIPO DESCRIÇÃO OBJETIVO 

Horizontal 

Relaciona as variações 

ocorridas em períodos de 

tempo consecutivos de cada 

item dos demonstrativos 

contábeis 

Apresentar o crescimento 

dos itens das 

demonstrações contábeis, 

e pela comparação entre 

si, permitir tirar 

conclusões acerca da 

evolução da empresa 

Vertical 

Relaciona as composições 

das demonstrações 

contábeis ao longo do 

tempo 

Mostrar a importância de 

cada item em relação à 

demonstração contábil e 

verificar a existência de 

itens fora dos padrões 

normais da empresa ao 

longo do tempo 

Índices 

Relaciona contas e grupos 

de contas das 

demonstrações contábeis na 

forma de índices 

Medir a posição 

econômico-financeira e 

os níveis de desempenho 

da empresa 

Fonte: Elaboração própria, com informações extraídas de Sato (2007). 

 

Conforme destaca Gitman (2010), quando as informações das 

demonstrações financeiras são utilizadas em conjunto com a análise de 

índices financeiros, a análise fundamentalista torna-se ainda mais 

poderosa. Dessa forma, neste trabalho, a análise fundamentalista será 

realizada por meio dos índices econômico-financeiros.  

2.6.1 Balanço patrimonial 

 Segundo Assaf Neto (2012), o objetivo do balanço patrimonial 

é apresentar a posição financeira e patrimonial da empresa em 

determinada data (encerramento do exercício social), representando, 

portanto, uma posição estática. Em linguagem figurada, é uma fotografia 

de determinado instante, da situação financeira da empresa. Conforme 

Gitman (2010), o balanço é uma demonstração do ativo, do passivo, e 

do patrimônio líquido dos acionistas, em que: o ativo representa os 

recursos da empresa (o que ela possui); o passivo representa as dívidas; 
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o patrimônio líquido representa montante de capital que os acionistas 

têm investido na empresa. A Figura 6 resume a estrutura do balanço 

patrimonial. 
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Figura 6 - Balanço patrimonial 

 
Fonte: Parreira (2008) 
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2.6.2 Demonstração do resultado do exercício 

“  demonstração de resultado fornece um resumo financeiro 

dos resultados operacionais da empresa durante um determinado 

período”  GI M N, 2010). Para Assaf Neto (2012), o objetivo da DRE 

é apresentar, na forma dedutiva, a composição do resultado de 

determinado período (exercício social), acompanhada dos detalhes 

necessários das receitas, despesas, ganhos e perdas definindo claramente 

o lucro ou o prejuízo líquido do exercício, além de mensurar o lucro e 

reportar a situação patrimonial em determinados momentos. A Figura 7 

mostra um exemplo de DRE. 
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Figura 7 - Demonstração do Resultado do Exercício (DRE) 

 
Fonte: Parreira (2008) 
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2.6.3 Índices financeiros 

De acordo com Matarazzo (2013, apud MALTA; 

CAMARGOS, 2013): 
 

Um índice é um valor relativo ou relação entre 

contas ou grupos de contas das demonstrações 

financeiras, que evidenciam determinados 

aspectos da situação econômica e financeira de 

uma empresa, fornecendo assim, informações 

úteis para a tomada de decisões sobre o 

desempenho da mesma. 

 

Observa-se que o aspecto mais importante em relação a um 

determinado índice é a interpretação do seu valor. A esse respeito, 

Gitman (2010) afirma que é necessário que haja uma base significativa 

para comparação para interpretar se um valor de índice é bom ou ruim. 

Nesse sentido, Gitman (2010) define dois tipos de comparação entre 

índices: em corte transversal e em séries temporais. 

A análise em corte transversal envolve a comparação de índices 

de uma empresa em relação ao de outras do mesmo setor ou a médias 

setoriais. A análise em série temporal avalia o desempenho ao longo do 

tempo, o que permite que os analistas avaliem os avanços de uma 

empresa e identifiquem tendências emergentes por meio de comparações 

entre diversos anos (GITMAN, 2010). 

Além disso, Gitman (2010) afirma que um índice por si só não 

costuma fornecer informações suficientes para se julgar o desempenho 

geral da empresa. Por conseguinte, as análises se baseiam basicamente 

em cinco principais categorias de índices financeiros: liquidez, 

atividade, endividamento, lucratividade e valor de mercado. 

Resumidamente, os três primeiros medem o risco; o quarto mede o 

retorno; e o quinto captura tanto o risco quanto retorno. 

Tendo em vista essas informações, este trabalho utilizar-se-á da 

análise em corte transversal envolvendo a comparação de índices 

financeiros das cinco principais categorias descritas. A seguir serão 

definidos os índices a serem utilizados. 

2.6.3.1 Índices de liquidez 

Os índices de liquidez são usados para avaliar a facilidade com 

que a empresa pode pagar suas contas em dia (GITMAN, 2010). Serão 
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discutidos a seguir os índices: Liquidez Corrente (LC), Liquidez Seca 

(LS), Liquidez Geral (LG). 

2.6.3.1.1 Liquidez Corrente (LC) 

Para Gitman (2010  o índice de Liquidez Corrente “mede a 

capacidade da empresa de pagar suas obrigações de curto prazo”. É 

expresso como: 

 

LC = 
 tivo Circulante

Passivo Circulante
                                                                   

 

2.6.3.1.2 Liquidez Seca (LS) 

De acordo com Marion (2009), o índice de Liquidez Seca 

assemelha-se ao cálculo da LC, mas exclui do cálculo o estoque, que 

costuma ser o menos líquido dos ativos circulantes. Conforme explica 

Gitman (2010), a liquidez geralmente baixa do estoque resulta de dois 

fatores:  

a) Muitos tipos de estoques não podem ser facilmente 

vendidos por serem itens semiacabados, itens de propósito 

especiais e assemelhados; 

b) O estoque costuma ser vendido a prazo, o que significa que 

se torna uma conta a receber antes de se converter em 

caixa.  

 

O índice LS é calculado da seguinte forma: 

 

LS = 
 tivo Ciculante – Estoques

Passivo Circulante
                                              (    

 

2.6.3.1.3 Liquidez geral (LG) 

Para Blatt (2001): 
A Liquidez Geral mostra a solidez do 

embasamento financeiro da empresa a longo 

prazo, mostrando tudo que a empresa converterá 

em dinheiro a curto e longo prazo relacionando 
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com tudo que a empresa já assumiu como dívida a 

curto e longo prazo. 

 

Sua equação é dada por: 

 

LG =
 tivo Circulante    tivo  ealizável a Longo Prazo

Passivo Circulante   Passivo Exigível a Longo Prazo
              (    

 

2.6.3.2 Índices de Atividade 

Gitman (2010) afirma que os índices de atividade são utilizados 

para medir a velocidade com que diversas contas se convertem em 

vendas ou caixa. Serão abordados os índices: Giro do Estoque (GE), 

Prazo Médio de Recebimento das Vendas (PMRV), Prazo Médio de 

Pagamento das Compras (PMPC), Giro do Ativo Total (GAT). 

2.6.3.2.1 Giro do Estoque (GE) 

“O giro de estoque mede a atividade ou liquidez do estoque de 

uma empresa”  GI M N, 2010). É calculado da seguinte forma: 

 

GE = 
Custo das mercadorias vendidas

Estoque
                                     (    

 

2.6.3.2.2 Prazo Médio de Recebimento das Vendas (PMRV) 

Segundo Marion (2009), esse índice “indica, em média, quantos 

dias a empresa espera para receber suas vendas”. De acordo com Gitman 

(2010), o PMRV é útil para avaliar as políticas de crédito e cobrança. O 

incide é calculado por: 

 

PM  = 
Contas a rece er de clientes

 endas  rutas
 365                                   
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2.6.3.2.3 Prazo Médio de Pagamento das Compras (PMPC) 

Esse índice avalia o “tempo médio de pagamento das contas 

devidas pela empresa aos fornecedores”  GI M N, 2010). O índice é 

calculado como se segue: 

 

PMPC= 
Contas a pagar para fornecedores

Compras anuais a prazo
 365                   (    

 

2.6.3.2.4 Giro do Ativo Total (GAT) 

De acordo com Gitman (2010), o G   “indica a eficiência com 

que a empresa utiliza seus ativos para gerar vendas”. O índice é assim 

calculado: 

 

G  = 
 endas

 tivo  otal
                                                                        (    

 

2.6.3.3 Índices de Endividamento 

“A situação de endividamento de uma empresa indica o volume 

de dinheiro de terceiros usado para gerar lucros”  GI M N, 2010). 

Nesta seção, serão apresentados os índices: Endividamento Geral (EG), 

Participação do Capital de Terceiros (PCT), Composição do 

Endividamento (CE). 

2.6.3.3.1 Endividamento Geral (EG) 

O indicador “mede a proporção do ativo total financiada pelos 

credores da empresa”  GI M N, 2010). Quanto mais elevada, maior o 

montante de capital de terceiros usados para gerar lucros. Seu cálculo é 

dado pela equação a seguir: 

 

EG=
P       C           Passivo Exigível a Longo Prazo

      C                       á      L     P    
               (    
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2.6.3.3.2 Participação de capital de terceiros (PCT) 

De acordo com Blatt (2001), o índice deixa clara a dependência 

da empresa quanto ao capital de terceiros e é uma medida do risco que 

os credores possuem no negócio. Seu cálculo é dado da seguinte forma: 

 

PC  = 
Capital de terceiros

Patrim nio líquido
                                                         (    

 

2.6.3.3.3 Composição do endividamento (CE) 

Para Marion (2009), o CE define qual a participação dos 

recursos de terceiros de curto prazo em relação ao total da dívida. Sua 

equação é: 

 

CE = 
Passivo Circulante

Capital de  erceiros
=
PC

C 
                                                 (    

 

2.6.3.4 Índices de Rentabilidade 

Segundo Gitman (2010  esse conjunto de índices “permite 

avaliar os lucros da empresa em relação a um dado nível de vendas, um 

dado nível de ativos ou investimento dos proprietários”. Serão definidos 

os índices: Margem de Lucro Líquido, Lucro por Ação, Retorno sobre o 

Ativo Total (ROA), Retorno sobre o Capital Próprio (ROE). 

2.6.3.4.1 Margem de Lucro Líquido 

A Margem de Lucro Líquido mede a porcentagem 

de cada unidade monetária de vendas 

remanescente após a dedução de todos os custos e 

despesas, inclusive juros, impostos e dividendos 

de ações preferenciais (GITMAN, 2010). 

 

A MLL é calculada da seguinte maneira: 

 

MLL=
Lucro Líquido

 eceita de  endas
                                                            (    
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2.6.3.4.2 Lucro por ação 

O lucro por ação representa o “quanto cada ação rendeu no 

exercício”  M  ION, 2009 . O indicador é obtido através da seguinte 

equação: 

 

Lucro por ação = 
Lucro Líquido

N  de  ções
                                               (    

 

2.6.3.4.3 Retorno sobre o Ativo Total (ROA – Return On Total Assets) 

Conforme Gitman (2010), o  O  avalia “a eficácia na geração 

de lucros a partir dos ativos disponíveis”. Seu cálculo é realizado como 

se demonstra a seguir: 

 

 O  = 
Lucro Líquido

 tivo total
                                                                 (    

2.6.3.4.4 Retorno sobre o Capital Próprio (ROE – Return On Common 
Equity) 

Este índice traz o retorno sobre o investimento dos acionistas da 

empresa (GITMAN, 2010): 

 

 OE = 
Lucro Líquido

Patrim nio Líquido
                                                        (    

 

2.6.3.5 Índices de Valor de Mercado 

Para Gitman (2010), estes indicadores “relacionam o valor de 

mercado da empresa, medido pelo preço atual de sua ação, com alguns 

valores contábeis”.  Serão descritos os índices: Preço/Lucro (P/L), Valor 

Patrimonial da Ação (VPA), Valor de Mercado da Ação/Valor 

Patrimonial da Ação (VM/VPA). 
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2.6.3.5.1 Preço/lucro (P/L) 

O P/L “avalia o montante que os investidores estão dispostos a 

pagar por unidade monetária de lucro de uma empresa”  GI M N, 

2010) e é dado pela equação: 

 

P/L = 
Preço de mercado por ação ordinária

Lucro por ação
                            (    

 

2.6.3.5.2 Valor Patrimonial da Ação 

Esse indicador mostra qual o valor contábil ou patrimonial de 

uma ação ordinária da empresa (GITMAN, 2010). 

 

 P =
Patrim nio Líquido

N  de  ções
                                                          (    

 

2.6.3.5.3 Valor de Mercado da Ação/Valor Patrimonial da Ação 

(VMA/VPA) 

De acordo com Gitman (2010 , esta relação “fornece uma 

avaliação de como os investidores encaram o desempenho da empresa, 

relacionando o valor das ações da empresa ao seu valor patrimonial”. 

 

 M / P  = 
Preço de mercado por ação ordinária 

 alor Patrimonial por ação ordinária
                (    

 
Para Marion (2009), quando o valor do VMA/VPA é maior do 

que 1, é um indicativo de que o mercado tem boas expectativas sobre a 

empresa. 

2.6.3.6 Índices padrão 

Os índices padrão são calculados para servir de base para 

comparação de desempenho entre empresas do mesmo setor (MARION, 

1983). O mesmo autor afirma que “a ela oração de índices padrão em 

quartil (medida de posição em quatro partes  traz  ons resultados”. Esse 

método será utilizado no trabalho e se resume nas seguintes etapas: 
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a) Classificar os índices financeiros das empresas em ordem 

crescente de valor; 

b) Definir os quartis. O 1º quartil será o valor que deixar 25% 

(1/4) dos índices do conjunto abaixo de si mesmo e 75% 

acima. O 2º quartil será o valor que deixar 50% abaixo. O 

3º, 50% acima. E o 4º, 75% acima; 

c) Conceituar cada um dos quartis, de acordo com a relação 

de proporcionalidade do índice financeiro com o 

desempenho da empresa. 

A Tabela 1 e a Tabela 2mostram a classificação de quartis de 

acordo com as características do índice financeiro avaliado. 

 
Tabela 1- Conceituação de quartis: índices quanto maiores, melhores 

1º QUARTIL 2º QUARTIL 3º QUARTIL 4º QUARTIL 

Deficiente Razoável Satisfatório Bom 
Fonte: Marion (1983) 

 
Tabela 2 - Conceituação de quartis: índices quanto menores, melhores 

1º QUARTIL 2º QUARTIL 3º QUARTIL 4º QUARTIL 

Bom Satisfatório Razoável Deficiente 
Fonte: Marion (1983) 

 

Todavia, a esse respeito, Gitman (2010) lembra que nem 

sempre um índice de valor “melhor” do que a média significa uma 

empresa de investimento favorável, mas que muitas vezes, um índice 

muito melhor do que a norma pode apontar para problemas que, sob 

uma análise mais detida, podem se revelar mais graves do que os valores 

abaixo da média. Por isso, torna-se necessário atentar-se a quaisquer 

desvios acentuados em qualquer sentido. 

2.7 O MERCADO DE CÂMBIO 

Segundo informação oriunda do Banco Central do Brasil, 

câmbio é a operação de troca de moeda de um país pela moeda de outro 

país. Essa troca é efetuada no mercado de câmbio. Para CMV (2013): 

 
O mercado de câmbio é o mercado em que são 

negociadas as trocas de moedas estrangeiras por 

moeda nacional. Participam desse mercado todos 

os agentes econômicos que realizam transações 

com o exterior, ou seja, têm recebimentos ou 
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pagamentos a realizar em moeda estrangeira. Esse 

mercado é regulado e fiscalizado pelo Banco 

Central do Brasil, que dele também participa para 

execução de sua Política Cambial. 

 

 O valor dessas negociações de moeda é determinado pela taxa 

de câmbio. Martins (2012) define a taxa de câmbio como o preço da 

moeda de um país em termos da moeda de outro país. Esta é obtida 

através da relação entre a demanda e a oferta da moeda no mercado 

cambial (MARTINS, 2012). Conforme BM&FBovespa (2015), se a 

quantidade de unidades monetárias necessárias para se adquirir outra 

moeda aumentar, diz-se que essa moeda se desvalorizou em relação à 

outra; caso essa quantidade se reduza, diz-se que a moeda apreciou ou 

valorizou em relação à outra. 

Infomoney (2006) ainda lembra que existem valores diferentes 

para taxas de venda e taxas de compra. Do ponto de vista de um banco, 

a taxa de venda é o preço que o banco cobra pra vender a moeda 

estrangeira, enquanto a taxa de compra reflete o preço que o banco 

aceita pagar pela moeda estrangeira que lhe é ofertada. 

Em termos de influência industrial, Martins (2012) afirma que a 

taxa de câmbio pode influenciar a demanda pelas exportações, o que, 

por sua vez, afetará a produção e o nível de renda. Além disso, “na 

prática, quase todas as negociações de moedas se dão em termos do 

dólar americano”  M   INS, 2012). Portanto, nessa conjuntura, 

empresas que requerem operações cambiais (organizações exportadoras 

e importadoras de bens), necessitam um gerenciamento de risco para se 

proteger da oscilação do da taxa de dólar (BM&FBOVESPA, 2015). 

A influência da flutuação do câmbio também é evidenciada na 

determinação do preço das ações no mercado de capitais. Observa-se na 

Figura 8 uma correlação essencialmente negativa entre a cotação do 

dólar (curva em cor vermelha) e o índice Bovespa (curva em azul) no 

ano de 2014, pois na maioria dos períodos de alta do dólar, o número de 

pontos do Ibovespa caiu. O oposto também é verdadeiro. 
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Figura 8- IBovespa x Dólar 

 
Fonte: Dadosdabolsa.com 

 

Dada a relevância da cotação do dólar em relação ao desempenho 

das empresas e à precificação dos ativos das mesmas, neste trabalho será 

avaliada, primeiramente, a influência da flutuação do dólar no ano de 

2014 nas importações e exportações de bens de empresas brasileiras, 

através do coeficiente de correlação. Posteriormente, serão utilizados os 

valores obtidos como restrição no desenvolvimento das carteiras de 

investimento. 

2.8 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Resumidamente, neste capítulo foi visto que a flutuação do câmbio 

influencia o desempenho das empresas e consequentemente a definição 

dos preços de suas ações. Vale, nesse sentido, obter qual a relação 

quantitativa real entre o desempenho das empresas e a cotação do 

câmbio. Também foi visto que é possível avaliar a saúde financeira das 

empresas e de seus ativos através da análise fundamentalista. Ademais, 
foi exposto o conceito de otimização da curva risco versus retorno de 

um portfólio (fronteira eficiente). Dessa forma, foram discutidos todos 

os conceitos que serão utilizados no desenvolvimento do trabalho e que 

são necessários para o alcance pleno dos objetivos definidos no Capítulo 
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1, que visam compor portfólios otimizados (fronteiras eficientes) com 

ações de empresa com comprovada saúde financeira (vide análise 

fundamentalista), aplicando restrições relacionadas à correlação entre a 

cotação do câmbio e o desempenho dos ativos de empresas exportadoras 

e importadoras.  
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

3.1 CLASSIFICAÇÃO DA PESQUISA 

De acordo com Da Silva e Menezes (2005) existem várias 

formas de classificar as pesquisas, porém, segundo os mesmos autores, 

as formas clássicas de classificação são as apresentadas na Figura 9. 
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Figura 9 - Enquadramento da pesquisa por pontos de vista 
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Fonte: Autor 
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Baseando-se nesses critérios expostos anteriormente, o presente 

trabalho pode ser classificado em: 

a) Pesquisa aplicada, pois se pretende avaliar os resultados da 

composição das carteiras de investimento no período 2014-

2015; 

b) Pesquisa quantitativa, tendo em vista que trabalha com 

números e análises estatísticas que são mensuráveis; 

c) Pesquisa descritiva; porque visa descrever características 

de um fenômeno e o relacionamento entre variáveis; 

d) E por fim, quanto aos procedimentos técnicos, esta 

pesquisa é classificada como um estudo de caso, pois 

envolve o estudo de um ou mais objetos objetivando o seu 

detalhado conhecimento.  

3.2 ETAPAS DA PESQUISA 

As etapas da pesquisa foram definidas pelo autor com base no 

referencial teórico realizado no capítulo 2. A Figura 10traz as etapas do 

trabalho. 
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Figura 10 – Etapas da pesquisa 
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Fonte: Autor 

 

A primeira etapa objetiva levantar as informações de ações de 

grande liquidez da bolsa e dos ativos de empresas brasileiras 

importadoras e/ou exportadoras para, posteriormente, selecionar os 

ativos que serão alvos da análise fundamentalista.  

A segunda etapa consiste no apontamento dos setores os quais 

as empresas definidas na etapa anterior atuam; na apuração dos índices 

financeiros das empresas pertencentes a esses setores; na análise setorial 

por quartil; e na seleção dos ativos que irão compor a carteira 

fundamentalista.  
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Na etapa três, a fim de posteriormente impor restrições à 

carteira fundamentalista e avaliar a influência da flutuação do dólar no 

risco e retorno da carteira, serão levantadas as cotações do dólar, o 

volume monetário de exportação e importação para cada fator agregado 

e categoria de uso, e calculada a relação entre essas variáveis através da 

regressão linear do Microsoft Excel®. 

Na quarta etapa, as empresas importadoras e/ou exportadoras 

que compõe a carteira fundamentalista serão classificadas, de acordo 

com suas características produtivas, em relação ao seu fator agregado 

(exportadoras) e categoria de uso (importadoras). Em seguida, definir-

se-ão restrições à fronteira eficiente da carteira fundamentalista, de 

acordo com a correlação calculada na quarta etapa, com o uso das 

ferramentas do software Economática®. 

 Por fim, os resultados obtidos com as diversas carteiras de 

investimento serão apresentados e avaliados. 

3.3 COLETA DE DADOS 

O levantamento das informações relacionadas ao mercado de 

ações, índices financeiros e análise de carteiras será realizado por meio 

do software Economática®, cuja base de dados constitui-se de vários 

anos de demonstrativos financeiros, cotações diárias de ações, cálculo 

de indicadores, entre outros dados. 

Para a coleta das informações relacionadas ao mercado do 

câmbio, foi utilizado o Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) 

disponível no site do Banco Central do Brasil, que é uma plataforma 

online cujo objetivo, segundo Brasil (2015), é de consolidar e tornar 

disponíveis informações econômico-financeiras, bem como manter 

uniformidade entre os documentos produzidos com base em séries 

temporais nele armazenadas.  

A fim de levantar as informações sobre as empresas brasileiras 

importadoras e exportadoras, foi utilizado o site do Ministério do 

Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior como fonte de dados. 
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4 DESENVOLVIMENTO 

4.1 SELEÇÃO DOS ATIVOS DA CARTEIRA INICIAL 

O objetivo desta etapa do trabalho é selecionar uma lista de 

ativos que componha uma carteira que possua obrigatoriamente ações de 

grandes empresas importadoras e exportadoras e também ações de maior 

liquidez na bolsa. 

Para tanto, inicialmente foram levantadas as empresas que 

compõem o índice IBrX50, uma carteira teórica composta pelas 50 

ações mais negociadas na bolsa em termos de liquidez e que serve de 

referencial para os investidores e administradores de carteira 

(BM&FBOVESPA, 2015). Depois, de forma a delimitar a futura análise 

apenas para uma parcela de empresas desse índice, selecionaram-se as 

20 ações desse índice que apresentam a maior liquidez para compor a 

carteira inicial. A Tabela 3 revela as ações que foram selecionadas. 
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Tabela 3- Ações do IBrX50 selecionadas para estudo 

 
Fonte: Autor 

 

 Em seguida, foram coletadas as listas de empresas brasileiras 

exportadoras e importadoras do ano de 2014. Ao total, são 44.367 

empresas importadoras e 22.320 empresas exportadoras, as quais são 
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divididas entre 6 faixas de valor importado/exportado, como pode ser 

visto na Tabela 4 e na Tabela 5. 

 
Tabela 4 – Faixa de classificação de empresas exportadoras 

 
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados de Brasil (2014) 

 
Tabela 5 – Faixa de classificação de empresas importadoras 

 
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados de Brasil (2014) 

 

Devido ao grande número de empresas, elegeu-se por delimitar 

as opções de escolha para compor a lista de ações. Nesse sentido, 

verificou-se, por intermédio de dados fornecidos pelo Ministério do 

Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior, que as empresas que 

importaram mais de 50 milhões de dólares em 2014 corresponderam a 

aproximadamente 57% do volume total importado no ano. Grandeza 

equivalente se observou para as exportadoras que se classificam nessa 

faixa, as quais representaram aproximadamente 72% do volume total 

exportado. Portanto, definiu-se que os ativos selecionados serão aqueles 

que possuem valor exportado/importado maior do que US$ 50 milhões. 
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Todavia, apenas uma parcela dessas organizações possui ativos 

negociados em bolsa. A esse respeito, consultou-se a lista com todas as 

ações negociadas na BM&FBovespa e verificou-se quais das 731 

exportadoras e 575 importadoras restantes possuíam papéis ofertados no 

mercado de capitais. Ao final do processo, restaram apenas 25 empresas 

exportadoras e 27 empresas importadoras, como pode ser visto nas 

Tabela 6 e Tabela 7. 
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Tabela 6 - Empresas importadoras negociadas na bolsa 

 
Fonte: Autor 
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Tabela 7 - Empresas exportadoras negociadas na bolsa 

 
Fonte: Autor 

 

Por fim, adicionou-se à lista de ativos as ações de empresas 

presentes nas Tabela 6 e Tabela 7. Removendo as duplicatas, chegou-se 

a uma lista de 49 ativos para a carteira inicial, como mostrado na Tabela 

8. 
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Tabela 8–Carteira inicial 

 
Fonte: Autor 
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4.2 SELEÇÃO DOS ATIVOS DA CARTEIRA 

FUNDAMENTALISTA 

Nesta etapa, os ativos que compõem a carteira inicial foram 

divididos de acordo com o setor em que as empresas atuam. Em 

seguida, levantaram-se todas as ações de organizações que compõem 

cada um dos setores. A Tabela 9 evidencia o setor a que cada ação 

pertence, bem como a quantidade de ativos por setor. 

 
Tabela 9 - Relação de setores e ativos 

 

 
Fonte: Autor 
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 Depois, coletaram-se com o uso do Economática®, os índices 

financeiros do ano de 2014 de todas as 254 ações citadas. Os índices 

considerados para coleta foram os descritos no capítulo 2, como é 

mostrado no exemplo da Tabela 10. 

 
Tabela 10 - Índices Financeiros - exemplo 

 
Fonte: Autor 

 

Uma vez levantados os índices financeiros, é possível realizar a 

análise setorial por quartil. Primeiramente, é importante ressaltar que 

nem todos os índices são avaliados da mesma forma. Alguns deles são 

melhores quanto maiores forem, porém, o contrário também é 

verdadeiro: quanto menor, melhor. Nesse sentido, para melhor 

entendimento, o Quadro 3 descreve as características avaliativas de cada 

um dos índices. 
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Quadro 3 - Avaliação dos índices financeiros 

 
Fonte: Autor 

 

Nesse trabalho, ao invés de avaliar conceitualmente os quartis 

em “deficiente, satisfatório, razoável e  om”, conforme exposto no 

referencial teórico, optou-se por avaliá-los quantitativamente atribuindo-

lhes uma nota de 1 a 4 para cada quartil. Dessa forma, para os índices 

“quanto maior, melhor”, o quartil superior rece e nota 4, o quartil 

inferior nota 1 e os quartis intermediários recebem, consequentemente, 

as notas 2 e 3. Ademais, vale ressaltar que a interpretação das 

características avaliativas dos índices financeiros é essencial nessa 

etapa, pois a atribuição de notas é invertida no caso de índices “quanto 

menor, melhor”.   Tabela 11 e a Tabela 12exibem como se relacionam 

as notas e os quartis para cada caso. 

 
Tabela 11- Avaliação por quartil - índices "quanto maior, melhor" 

1º QUARTIL 2º QUARTIL 3º QUARTIL 4º QUARTIL 

Nota 1 Nota 2 Nota 3 Nota 4 
Fonte: Autor 

 
Tabela 12 - Avaliação por quartil - índices "quanto menor, melhor" 

1º QUARTIL 2º QUARTIL 3º QUARTIL 4º QUARTIL 

Nota 4 Nota 3 Nota 2 Nota 1 
Fonte: Autor 

  

 Após a classificação por quartil, cada um dos 16 índices 

financeiros analisados por ativo recebeu uma nota. Alerta-se que alguns 

índices não possuem notas, pois não estavam disponíveis para coleta. 

Um exemplo é exposto através da Tabela 13. 
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Tabela 13 - Análise setorial - exemplo 

 
Fonte:Autor
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 Para classificar quantitativamente os ativos dentro do setor, foi 

atribuída uma nota parcial que obedecesse à seguinte equação: 

 

               
(∑    

 
       

(      
 

Em que: 

 i = índice “i”; 

N = número de índices avaliados para o ativo; 

4 = nota máxima possível para um índice “i”. 

 

 Definiu-se, então, que o ativo de maior nota parcial do setor 

receberia nota final igual a 10, com as demais notas finais sendo 

calculadas proporcionalmente a esse referencial. As ações da carteira 

inicial que apresentaram nota final maior ou igual a 8 foram 

selecionadas para compor a carteira fundamentalista. A Tabela 14traz a 

análise do setor de Petróleo, Gás e Combustíveis, em que a ação 

OGSA3 foi selecionada para compor o portfólio, enquanto os ativos 

PETR3, PETR4 e RPMG3 foram excluídos. No Apêndice A consta a 

análise completa para todos os setores. 
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Tabela 14 - Análise setorial - Petróleo, Gás e Combustíveis 

 
Fonte:Autor 
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Por fim, restaram 24 ações para compor a carteira fundamentalista. A 

lista de ativos é mostrada na Tabela 15. 

 
Tabela 15 - Carteira fundamentalista 

 

Fonte: Autor  
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4.3 LEVANTAMENTO DE INFORMAÇÕES SOBRE O SETOR 

EXTERNO 

Nesta seção, será calculada a correlação entre o volume monetário de 

importação versus cotação de compra do dólar, e entre o volume de exportação 

e a cotação de venda do dólar. Para atingir o objetivo, primeiramente, 

coletaram-se as cotações médias mensais do dólar (compra e venda), volume 

de exportações mensais por fator agregado (em dólares) e volume de 

importações mensais por categoria de uso (em dólares) no período de 

janeiro/2014 a abril/2015. Todos esses dados foram obtidos através do Sistema 

Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil. 

Logo após, criaram-se duas tabelas: uma que contém os volumes de 

importação e as cotações de compra do dólar (Tabela 16); outra, que possui os 

volumes de exportação e as cotações de venda do dólar (Tabela 17).  
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Tabela 16 - Importações por categoria de uso 

 
Fonte: Autor 



84 

 
Tabela 17 - Exportações por fator agregado 

 
Fonte:Autor 
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 Com esses dados, é possível obter a relação entre as variáveis, medido 

pelo valor de R², mediante os cálculos de regressão linear. O software 

Microsoft Excel® foi utilizado para realizar esses cálculos. A Figura 11traz o 

gráfico com o valor de    para a regressão “Bens de consumo duráveis 

(variável y) versus Dólar  variável x ”. Os demais gráficos estão presentes no 

Apêndice B. 

 
Figura 11 - Regressão Linear para bens de consumo duráveis 

 
Fonte: Autor 

 

Através das regressões, obteve-se o valor de R² para todas as 

categorias de uso (importação) e fator agregado (exportação) em relação ao 

dólar, como é exibido na Tabela 18. 

 
Tabela 18 - Valores de R² para importação e exportação 

 
Fonte: Autor 

R² = 0,4619
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4.4 COMPOSIÇÃO DE CARTEIRAS EFICIENTES COM RESTRIÇÃO 

Uma vez levantadas e organizadas todas as informações necessárias 

para composição das carteiras de investimento, torna-se possível a geração da 

fronteira eficiente da carteira fundamentalista e a composição de portfólios 

alternativos mediante a aplicação de restrições.  

Fez-se uso da ferramenta de otimização de carteiras do Economática® 

para desenvolver os portfólios ótimos e gerar as fronteiras eficientes. As 

projeções de retorno foram calculadas por meio do CAPM, considerando dados 

dos últimos 15 meses para determinação do risco, correlação e outros índices. 

O horizonte de projeção definido foi 01/06/2016. 

Para tornar possível a aplicação das restrições à carteira 

fundamentalista, classificaram-se, primeiramente, as ações das empresas 

importadoras e exportadoras deste portfólio de acordo com as suas categorias 

de uso e seus fatores agregados, respectivamente. Depois, foram-lhe atribuídos 

os valores de R² calculados na etapa anterior, conforme é exposto na Tabela 19 

e Tabela 20. 
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Tabela 19 - Valores de R² por empresa importadora 

 
Fonte: Autor 
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Tabela 20 - Valores de R² por empresa exportadora 

 
Fonte: Autor 

 

 Em seguida, definiram-se quatro análises a serem realizadas, cada uma 

com um objetivo específico, como descrito abaixo. 

a) Carteira fundamentalista: verificação das vantagens da análise 

fundamentalista (setorial); 

b) Carteiras com restrições às importadoras: análise da influência 

das empresas importadoras na projeção do risco e retorno do 

portfólio; 

c) Carteiras com restrições às exportadoras: diagnóstico da 

influência das empresas exportadoras na projeção do risco e 

retorno da carteira; 
d) Carteiras com restrições às importadoras e exportadoras: análise 

da influência de empresas importadoras e exportadoras no risco e 

retorno. 

 Para analisar o caso “a”, determinaram-se duas carteiras: 
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 Carteira inicial com todos os ativos pré-selecionados; 

 Carteira fundamentalista, restrita aos ativos selecionados na 

análise setorial. 

Definiram-se quatro portfólios para a análise “ ”: 

 Portfólio sem restrição, com todos os ativos da carteira 

fundamentalista; 

 Portfólio restrito aos ativos de empresas importadoras com R² < 

0,5 e às demais ações do portfólio; 

 Portfólio restrito aos ativos de empresas importadoras com R² < 

0,4 e às demais ações do portfólio; 

 Portfólio restrito aos ativos de empresas importadoras com R² < 

0,2 e às demais ações do portfólio. 

Para “c”, definiram-se três carteiras de ações:  

 Carteira sem restrição, com todos os ativos da carteira 

fundamentalista; 

 Carteira restrita aos ativos de empresas exportadoras com R² < 0,4 

e às demais ações da carteira; 
 Carteira restrita aos ativos de empresas exportadoras com R² < 0,2 

e às demais ações da carteira. 
Por fim, em relação a analise “d”, compuseram-se: 

 Portfólio sem restrição, com todos os ativos da carteira 

fundamentalista; 

 Portfólio restrito aos ativos de empresas importadoras com R² < 

0,5 e aos demais ativos do portfólio; 

 Portfólio restrito aos ativos de empresas importadoras com R² < 

0,4, às ações de empresas exportadoras com R² < 0,4, e às demais 

ações da carteira; 

 Portfólio restrito aos ativos de empresas importadoras com R² < 

0,2, às ações de empresas exportadoras com R² < 0,2, e às demais 

ações da carteira; 

 As composições de todas as carteiras de ativos desenvolvidas nesta 

seção do trabalho são exibidas no Apêndice C. 

4.5 APRESENTAÇÃO E AVALIAÇÃO DOS RESULTADOS 

 Nesta seção serão apresentados e discutidos os resultados obtidos em 
cada uma dos 4 casos descritos na seção anterior, divididos nas seções 4.5.1, 

4.5.2, 4.5.3, 4.5.4, respectivamente. Os gráficos expostos nesta seção foram 

todos obtidos do Economática®. 
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4.5.1 Carteira fundamentalista 

 O gráfico resultante da comparação entre as fronteiras eficientes da 

carteira inicial de ativos e a carteira fundamentalista pode ser visto na Figura 

12.  

 
Figura 12 - Carteira inicial x Carteira Fundamentalista 

 
Fonte: Autor 

 

 Verifica-se que a carteira inicial possui uma fronteira eficiente com 

melhores pares de risco x retorno. Porém, através da carteira fundamentalista, é 

possível obter o mesmo risco para retornos de até aproximadamente 15%, 

como mostra o ponto A na Figura 12. A vantagem, nesse caso, está no fato do 

investidor lidar com 24 ativos ao invés de 49 da carteira inicial, simplificando 

o gerenciamento do portfólio. Observa-se também que o limite de retorno da 

carteira fundamentalista é de 15,51% (ponto B do gráfico), mostrando que para 

investidores mais agressivos a carteira inicial é a recomendada. 

 Para complementar a análise, acrescentou-se ao gráfico o ativo sem 

risco “ esouro Prefixado 2016” para comparar o retorno o tido através do 

mercado de capitais e o retorno de investimento em títulos públicos do governo 

brasileiro. A taxa de retorno do título é projetada para o dia 01/01/2016 e foi 

obtida do site do Tesouro Direto.  

 Nota-se que para um retorno de 14,3% ao ano, a carteira inicial e a 

carteira fundamentalista apresentam um risco de 11,42% e 12,05%, 

respectivamente. Em contrapartida, o título público não apresenta risco. 
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Portanto, conclui-se que o investimento nos ativos de renda variável só é 

justificável para retorno desejado maior que 14,3% ao ano. 

4.5.2 Carteiras com restrições às importadoras 

 Primeiramente, definiu-se a fronteira eficiente da carteira 

fundamentalista. Depois, foram sendo retiradas, conforme restrições para 

valores de R² cada vez menores, ações de empresas importadoras da carteira 

fundamentalista. Ou seja, uma fronteira restrita a “   < 0,2” possui apenas 

ativos de empresas importadoras que se encaixam nessa faixa de valor, além de 

ações de empresas exportadoras e demais ações da carteira fundamentalista. O 

Quadro 4 explica a composição de cada uma das fronteiras eficientes 

desenvolvidas. 



92 

 
Quadro 4 - Descrição das carteiras com restrições às importadoras 

 
Fonte:Autor
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 O gráfico comparativo entre as carteiras restritas às 

importadoras e a carteira fundamentalista é mostrado na Figura 13.  

 
Figura 13 - Carteira Fundamentalista x Carteiras com restrições às importadoras 

 
Fonte: Autor 

 

 De maneira geral, observa-se que a fronteira eficiente foi 

piorando a medida que as ações de empresas importadoras foram sendo 

retiradas do portfólio. A maior mudança em termos de risco e retorno 

ocorreu ao restringir a carteira para ações com valores de R² < 0,2, o que 

destaca a importância da manutenção dos fatores agregados com R² < 

0,4 no portfólio. Entretanto, não houve grandes perdas ao retirar, da 

carteira fundamentalista, ações de empresas de: matérias primas e 

produtos intermediários, bens de consumo duráveis, combustíveis e 

lubrificantes. Aliás, o portfólio restrito às empresas com R² < 0,4 

apresenta a vantagem de trabalhar com apenas 16 ativos, facilitando a 

gestão do investidor. 

 Destacaram-se, também, 4 pontos (A,B,C,D) no gráfico, com 

valores de risco e retorno exibidos na Tabela 21. 
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Tabela 21- Carteiras com restrições às importadoras - Pontos A,B,C,D 

 
Fonte: Autor 

 

 Não existem diferenças relevantes entre as fronteiras 

“Fundamentalista” e “R² < 0,5” até o ponto A. A partir dali, até o ponto 

D, ocorre um distanciamento entre as duas curvas. Portanto, para a faixa 

de risco entre os pontos A e D, é interessante investir na carteira 

fundamentalista. 

 Interpretando-se o ponto B, vê-se que ao excluir os bens de 

capital, o menor nível de risco possível do investimento sobe para 

15,43%, ao passo de que inicialmente existia a opção de risco a 12%. 

Além disso, do ponto B até o D, o portfólio restrito às empresas com R² 

< 0,2 continua sendo uma má opção. No ponto D, transforma-se na 

melhor composição, pois apresenta os mesmos pares risco x retorno das 

demais carteiras e, ao mesmo tempo, o menor número de ativos para 

serem gerenciados. 

 Por fim, destaca-se que a partir do ponto C não há diferenças, 

em termos de resultado, entre as 3 carteiras restritas à importação. 

4.5.3 Carteiras com restrições às exportadoras 

 Inicialmente, gerou-se a fronteira eficiente da carteira 

fundamentalista. Em seguida, foram sendo excluídas ações de empresas 

exportadoras da carteira fundamentalista, conforme restrições ao valor 

de R² iam sendo impostas. Portanto, a fronteira “   < 0,4” inclui, 

apenas, ações de agregados de exportação com valores de R² menores 

que 0,4 (no caso, bens manufaturados). Já a fronteira R² < 0,3 não 

possui empresas de alto volume de exportação, mas apenas ativos de 
empresas importadoras e de demais organizações selecionadas na 

análise fundamentalista, conforme descreve o Quadro 5. 
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Quadro 5 - Descrição das carteiras com restrições às exportadoras 

 
Fonte: Autor 

 

 A Figura 14 expõe as fronteiras eficientes dos portfólios com 

restrições às exportadoras, bem como a curva da carteira 

fundamentalista. 

 
Figura 14 - Carteira Fundamentalista x Carteiras com restrições às exportadoras 

 
Fonte: Autor 
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 A curva “R² < 0,3” apresentou o pior resultado entre as três 

fronteiras. Vale ressaltar que os bens manufaturados possuem 0,2 < R² < 

0,4, sendo, dessa forma, este o grupo o responsável pelo deslocamento 

da fronteira pra direita. Ademais, a manutenção de todos os ativos de 

agregados de exportação com R² < 0,4 manteve a rentabilidade próxima 

a rentabilidade da carteira fundamentalista.  

 Definiram-se, ainda, 3 pontos no gráfico, conforme mostra a 

Tabela 22. 

 
Tabela 22 - Carteiras com restrições às exportadoras - Pontos A,B,C 

 
Fonte: Autor 

 

 O ponto A indica um aumento de 5% no risco mínimo da 

carteira. O ponto B mostra o ponto de intersecção entre as carteiras com 

restrição e o ponto C o momento em que as três fronteiras eficientes se 

cruzam. De forma análoga à seção anterior, para investidores mais 

agressivos, a partir do ponto C, a carteira restrita à R² < 0,3 é certamente 

a melhor opção, por possuir o menor número de ativos a serem 

gerenciados. Essa fronteira apresenta, tam ém, “risco x retorno” 

semelhante à carteira fundamentalista entre os pontos B e C. 

4.5.4 Carteiras com restrições às importadoras e exportadoras 

 Nesta seção, visou-se unir às restrições impostas nas seções 

anteriores, simultaneamente, para avaliar os resultados em termos de 

risco e retorno. O Quadro 6 explica as carteiras desenvolvidas. 
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Quadro 6 - Descrição das carteiras com restrições às importadoras e exportadoras 

 

Fonte:Autor



98 

 

 A Figura 15 expõe as curvas eficientes obtidas através do 

Economática®. 

 
Figura 15 - Carteira Fundamentalista x Carteiras com restrições às importadoras 

e exportadoras 

 
Fonte: Autor 

 

 A análise dos pontos B, C e D do gráfico (descritos na Tabela 

23), é análoga a seção anterior. Para estes pontos de intersecção das 

curvas, sugere-se a seleção da carteira que possui o menor número de 

ativos, pois facilita a gestão do portfólio. 

 
Tabela 23 - Carteiras com restrições às importadoras e exportadoras - Pontos 

A,B,C,D 

 

Fonte: Autor 

14,0%

14,3%

14,6%

14,9%

15,2%

15,5%

12,0% 17,0% 22,0% 27,0% 32,0%

Retorno

Risco

Fundamentalista

R² < 0,5 (imp.)

R² < 0,4 (imp. e  

exp.)

R² < 0,2 (imp.) e 

R² < 0,3 (exp.)

A

B

C

D
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 Porém, o que mais se destaca no gráfico da Figura 15 é o 

surgimento de uma “nova” fronteira eficiente, ainda mais distante da 

fronteira fundamentalista, que é o caso da curva “   < 0,2 (imp.) e R² < 

0,3 (exp.)”.   nalisando a causa do aparecimento da “nova” carteira, 

viu-se que a influência das restrições impostas às empresas 

importadoras, unidas às restrições para as empresas exportadoras, traz 

resultados piores do que qualquer outra restrição imposta nesse trabalho. 

 Dessa forma, conclui-se que a união das duas restrições, 

simultaneamente, piora ainda mais os resultados da carteira. Para o 

investidor conservado, é interessante manter no portfólio empresas que 

possuam alto volume monetário de exportação em bens manufaturados, 

pois foram as ações dessas organizações que influenciaram de maneira 

mais sensível a fronteira eficiente. Porém, para investidores mais 

agressivos, dispostos a riscos maiores que 25%, a exclusão de empresas 

exportadoras e importadoras da carteira é viável, pois proverá um 

portfólio com poucas ações e gestão facilitada.    
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5 CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES PARA TRABALHOS 

FUTUROS 

 Neste trabalho, buscou-se desenvolver carteiras de ações 

compostas por empresas exportadoras, importadoras e ativos de grande 

liquidez, que pudessem avaliar a sensibilidade da fronteira eficiente do 

portfólio perante a aplicação de restrições relacionadas ao impacto da 

variação cambial no período 2014-2015. Para tanto, foram levantados os 

20 ativos de maior liquidez da bolsa, pertencentes ao IBrX50, bem como 

os ativos de empresas com volume monetário exportado e/ou exportado 

acima de US$50 milhões no ano de 2014. Em seguida, realizou-se uma 

análise para compor a carteira fundamentalista, em que foram avaliados 

16 índices financeiros de 254 ativos, divididos entre 19 setores, para 

selecionar ações de empresas com grande solidez operacional perante o 

seu setor de atuação. Ademais, auferiu-se a correlação entre a variação 

da cotação de venda do dólar no período 2014-2015 e o volume 

monetário exportado no mesmo período, por fator agregado de 

exportação. A mesma análise foi realizada para obter a relação entre a 

cotação de compra do dólar e o volume importado em dólares, por 

categoria de uso de importação. Por fim, gerou-se a fronteira eficiente 

da carteira fundamentalista através do software Economática®, para, 

logo após, aplicar-lhe diversas restrições. Estas, relacionadas aos valores 

de R² (correlação), obtidas anteriormente, para os fatores agregados e 

categorias de uso. 

 Os resultados do trabalho sugerem que a carteira 

fundamentalista, quando comparada à carteira inicial de ativos, se 

mostra vantajosa até retornos de aproximadamente 15%. Porém, quando 

confrontada com ativos sem risco, averiguou-se que a opção de 

investimento no mercado de ações só passa a ser justificável para 

retorno desejado maior do que 14,3% ao ano. 

 De maneira geral, observou-se que os ativos de empresas 

importadoras da carteira fundamentalista, com suas respectivas 

categorias de uso (Matérias primas e produtos intermediários, Bens de 

consumo duráveis, Combustíveis e lubrificantes, Bens de Capital, Bens 

de consumo não duráveis) apresentaram um alto valor de coeficiente de 

determinação (R²), com exceção dos bens de consumo não duráveis, que 

se revelou ser a categoria com menor grandeza de toda a análise. 

Valores altos de R² também foram obtidos para os fatores agregados 

“produtos manufaturados” e “produtos  ásicos”, no caso dos ativos de 

empresas exportadoras. Apesar disso, essas ações geraram um impacto 
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positivo no desempenho do portfólio, pois a medida que ativos dessas 

organizações iam sendo retirados da carteira fundamentalista, a fronteira 

eficiente se deslocava para a direita, aumentando o risco do 

investimento para o mesmo retorno projetado. Desse modo, pode-se 

concluir que a variação cambial não afetou drasticamente os setores de 

importação e exportação em termo de risco x retorno das ações. Isso é 

um fato, se comparado às demais ações da carteira fundamentalista, 

pois, quando presentes no portfólio, os ativos de empresas importadoras 

e/ou exportadoras mantiveram o desempenho do portfólio. 

 Notou-se, também, a importância na inclusão de ativos de 

exportadoras de bens manufaturados na carteira para investidores mais 

conservadores e avessos ao risco. Importante ressaltar que esse fator 

agregado (produtos manufaturados) possui um coeficiente de 

determinação equivalente aos bens de capital, entretanto, um R² 

relativamente baixo se comparado aos demais fatores agregados e  

categorias de uso. Para investidores mais agressivos, dispostos a riscos 

maiores que aproximadamente 23%, a opção mais interessante é de 

investimento em um portfólio composto, justamente, por ações de 

empresas que não são classificadas em grandes exportadoras e/ou 

importadoras.  

 Portanto, tendo em vista as análises realizadas, o estudo 

conseguiu cumprir com seu objetivo, pois desenvolveu carteiras de 

investimento eficientes formadas por empresas com base financeira 

sólida, de grande liquidez na bolsa, bem como por empresas de alto 

volume monetário exportado e/ou importado, que permitiram avaliar de 

que forma o impacto da flutuação do dólar na exportação e importação 

de bens no período 2014-2015, influenciou a fronteira eficiente da 

carteira de investimento. 

 Como recomendação para novos estudos, sugere-se aplicar o 

modelo desenvolvido neste trabalho para outros períodos de grande 

flutuação do câmbio na história do Brasil, a fim de encontrar padrões de 

comportamento do mercado acionário perante esses cenários de crise 

cambial e desenvolver opções de portfólios para investidores 

conservadores e agressivos. 
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Análise setorial – Petróleo, Gás e Combustíveis 

 

Análise setorial – Alimentos e Bebidas 

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

QGEP3 2 4 3 3 3 4 4 4 4 2 2 2 2 3 4 3 7,6 10,0

HRTP3 4 2 1 3 2 3 4 4 4 4 2 4 4 2 2 1 7,1 9,2

OGSA3 2 4 4 2 1 2 3 1 2 3 3 4 3 4 2 4 7,1 9,2

PETR4 3 1 2 4 2 3 1 3 3 2 1 3 3 2 3 2 6,0 7,9

PETR3 3 1 2 4 2 3 1 3 3 2 1 3 3 2 3 2 5,9 7,8

OSXB3 1 3 1 1 1 1 2 2 2 1 3 2 2 1 3 4 4,6 6,0

OGXP3 1 2 4 2 3 1 3 1 1 - - - 1 - 1 1 4,2 5,5

RPMG3 - 2 3 1 1 1 1 2 1 - 4 1 1 1 1 3 4,2 5,4

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

MDIA3 2 2 4 4 4 4 4 4 4 2 1 1 3 4 4 4 8,0 10,0

BRFS3 1 1 4 3 3 3 4 3 3 2 4 2 3 3 4 3 7,2 9,0

VIGR3 3 3 2 3 3 3 2 2 2 3 3 2 4 3 3 3 6,9 8,6

ABEV3 1 1 3 1 4 4 3 1 2 2 4 3 2 4 4 4 6,7 8,4

JBSS3 2 2 3 2 2 2 2 3 3 3 2 3 4 2 3 3 6,4 8,0

JOPA4 4 2 3 4 2 2 4 4 3 1 1 1 2 2 2 2 6,1 7,6

CZLT33 3 1 2 4 3 3 1 2 2 4 4 3 1 3 1 2 6,1 7,6

CSAN3 2 1 3 3 3 3 1 2 3 4 3 2 1 3 1 2 5,8 7,3

BEEF3 1 2 1 1 1 1 2 4 4 3 2 4 3 1 3 4 5,8 7,3

SMTO3 2 2 4 3 2 2 2 2 2 1 3 1 1 4 2 3 5,6 7,1

TERI3 4 1 2 2 2 2 3 2 1 2 3 3 2 2 1 2 5,3 6,7

MRFG3 3 1 1 2 1 1 2 3 3 3 2 4 3 1 2 1 5,2 6,5

MNPR3 1 3 2 1 1 1 1 1 1 4 1 2 3 2 3 1 4,4 5,5

BSEV3 3 2 1 2 1 1 2 1 1 1 2 4 2 1 2 1 4,2 5,3
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Análise setorial – Financeiros (Tabela 1) 

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

BRGE12 4 3 2 3 - 4 4 3 - - - - - 4 - - 8,4 10,0

BRGE11 4 3 2 3 - 4 4 3 - - - - - 4 - - 8,4 10,0

BRGE3 4 3 2 3 - 4 4 3 - - - - - 4 - - 8,4 10,0

BRGE6 3 1 2 3 - 4 4 3 - - - - - 4 - - 7,5 8,9

PRBC4 2 2 3 4 - 3 4 2 - - - - - 3 - - 7,2 8,5

ITSA4 2 2 3 1 - 4 3 4 - - - - - 4 - - 7,2 8,5

ABCB4 2 3 4 4 - 3 1 2 - - - - - 3 - - 6,9 8,1

DAYC4 2 3 3 2 - 3 3 3 - - - - - 3 - - 6,9 8,1

ITSA3 1 2 3 1 - 4 3 4 - - - - - 4 - - 6,9 8,1

BSLI4 3 3 4 4 - 3 1 1 - - - - - 2 - - 6,6 7,8

BMIN4 4 2 3 3 - 2 1 3 - - - - - 2 - - 6,3 7,4

CRIV3 4 2 3 2 - 3 1 3 - - - - - 2 - - 6,3 7,4

ITUB3 1 2 4 4 - 2 1 3 - - - - - 3 - - 6,3 7,4

CTIP3 1 1 3 2 - 4 1 4 - - - - - 4 - - 6,3 7,4

BVMF3 2 1 2 2 - 4 1 4 - - - - - 4 - - 6,3 7,4

BBAS3 2 3 4 4 - 1 1 1 - - - - - 3 - - 5,9 7,0

BRSR3 3 3 3 3 - 2 1 1 - - - - - 3 - - 5,9 7,0

BRIV3 3 2 3 3 - 2 1 3 - - - - - 2 - - 5,9 7,0

ITUB4 1 1 4 4 - 2 1 3 - - - - - 3 - - 5,9 7,0

CIEL3 1 1 4 1 - 4 1 3 - - - - - 4 - - 5,9 7,0

BRSR6 2 3 3 3 - 2 1 1 - - - - - 3 - - 5,6 6,7

BBDC3 1 2 4 4 - 2 1 1 - - - - - 3 - - 5,6 6,7

BBDC4 1 2 4 4 - 2 1 1 - - - - - 3 - - 5,6 6,7

BBTG11 1 4 1 1 - 1 4 4 - - - - - 1 - - 5,3 6,3

SFSA4 3 2 1 1 - 3 3 2 - - - - - 2 - - 5,3 6,3

BMIN3 4 1 2 2 - 3 1 2 - - - - - 2 - - 5,3 6,3
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Análise setorial – Financeiros (Tabela 2) 

 

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

BMEB3 4 1 1 3 - 1 1 4 - - - - - 1 - - 5,0 5,9

BMEB4 4 1 1 3 - 1 1 4 - - - - - 1 - - 5,0 5,9

BGIP4 3 1 2 4 - 1 1 2 - - - - - 1 - - 4,7 5,6

IDVL4 4 1 1 2 - 3 1 2 - - - - - 1 - - 4,7 5,6

MERC3 3 1 1 2 - 3 1 3 - - - - - 1 - - 4,7 5,6

BEES3 3 4 2 1 - 1 1 1 - - - - - 2 - - 4,7 5,6

SANB4 2 1 2 2 - 3 1 2 - - - - - 2 - - 4,7 5,6

BEES4 3 3 2 1 - 1 1 1 - - - - - 2 - - 4,4 5,2

SANB11 1 1 2 2 - 3 1 2 - - - - - 2 - - 4,4 5,2

BPAN4 3 1 1 1 - 3 3 1 - - - - - 1 - - 4,4 5,2

BICB4 2 1 1 1 - 1 1 1 - - - - - 1 - - 2,8 3,3

BICB3 2 1 1 1 - 1 1 1 - - - - - 1 - - 2,8 3,3
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Análise setorial – Energia Elétrica 

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

REDE3 4 3 4 4 4 3 4 4 4 1 1 3 4 2 2 2 7,7 10,0

CMIG4 3 3 4 4 4 4 3 3 2 1 2 3 2 3 4 4 7,7 10,0

TBLE3 3 1 3 3 4 4 4 4 4 1 1 1 1 4 4 4 7,2 9,4

EKTR4 3 2 1 3 4 4 4 4 4 1 1 4 1 1 4 4 7,0 9,2

CPLE6 3 2 4 4 4 4 3 3 2 1 2 3 2 3 3 2 7,0 9,2

CELP5 4 2 3 3 3 4 2 2 2 - 2 3 3 2 3 4 7,0 9,1

ENBR3 1 2 2 2 2 3 4 4 4 - 4 3 1 4 3 3 7,0 9,1

EMAE4 4 2 4 4 4 4 3 3 2 1 2 3 2 3 1 2 6,9 9,0

CEEB5 1 1 3 2 3 3 1 4 4 1 3 4 2 4 3 3 6,6 8,6

CPLE5 2 2 4 3 2 2 3 3 3 1 4 1 3 3 3 2 6,4 8,4

TRPL4 2 1 3 3 4 4 4 4 4 1 1 1 1 4 2 2 6,4 8,4

COCE3 1 1 2 2 2 3 3 4 4 1 4 1 1 4 4 3 6,3 8,2

CELP7 4 3 3 2 2 2 2 1 1 1 1 4 3 3 3 4 6,1 8,0

CMIG3 2 3 3 2 2 2 2 1 1 1 1 4 3 3 4 4 5,9 7,8

CPLE3 2 3 4 3 1 2 2 2 2 1 3 3 3 2 3 2 5,9 7,8

ELET6 4 1 1 4 3 3 3 3 3 1 4 3 1 1 1 1 5,8 7,6

ELET3 4 1 1 4 3 3 3 3 3 1 4 3 1 1 1 1 5,8 7,6

REDE4 2 3 3 1 3 1 2 2 2 1 3 2 2 4 2 2 5,5 7,1

CPFE3 1 1 2 1 2 2 1 1 1 - 3 4 4 3 3 3 5,3 7,0

ENEV3 4 2 3 1 3 1 2 2 2 1 3 2 2 4 1 1 5,3 6,9

GETI3 2 1 2 2 1 2 1 2 2 1 3 4 2 2 4 3 5,3 6,9

AELP3 3 1 1 3 2 2 2 2 2 1 2 2 4 2 1 2 5,0 6,5

TRPL3 1 1 2 1 2 2 1 1 1 - 3 4 4 3 2 2 5,0 6,5

CSRN3 1 2 2 1 1 1 2 2 2 1 2 2 2 2 4 4 4,8 6,3

RNEW11 1 1 2 2 2 3 1 3 3 - 4 1 1 1 1 2 4,7 6,1

CEBR5 3 1 1 3 3 1 2 1 1 1 3 1 4 1 2 1 4,5 5,9

CEBR6 3 1 1 3 3 1 2 1 1 1 3 1 4 1 2 1 4,5 5,9

ENGI4 2 2 2 1 1 1 2 2 2 1 2 2 2 2 2 3 4,5 5,9

CPRE3 2 1 2 2 1 3 1 2 2 - 1 2 1 1 2 1 4,0 5,2

CEED4 3 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 1 1 1 3,3 4,3
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Análise setorial – Equipamentos, Máquinas e Peças 

 
Análise setorial – Materiais diversos 

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

KEPL3 1 2 4 4 2 3 4 3 3 4 1 4 4 4 3 3 7,7 10,0

MTSA4 3 3 4 4 1 3 3 4 4 3 1 4 2 3 3 2 7,3 9,6

BALM4 2 2 3 3 3 4 4 3 3 1 1 2 4 4 4 2 7,0 9,2

WEGE3 1 1 3 2 2 2 3 4 4 3 3 3 3 4 4 3 7,0 9,2

SHUL4 2 2 3 3 2 2 3 4 4 3 2 2 3 3 4 2 6,9 9,0

BDLL4 4 1 4 4 2 2 2 2 2 4 3 1 2 3 3 1 6,3 8,2

ROMI3 3 1 2 3 2 3 3 3 3 1 2 1 2 2 2 1 5,3 6,9

FJTA4 3 1 1 2 1 1 2 2 1 2 2 4 2 2 1 4 4,8 6,3

FJTA3 2 1 1 2 1 1 2 2 1 2 2 4 2 2 1 4 4,7 6,1

LUPA3 1 1 2 1 1 1 1 1 1 4 4 1 1 1 2 1 3,8 4,9

INEP3 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 4 3 1 1 1 3 3,8 4,9

INEP4 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 4 3 1 1 1 3 3,8 4,9

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

ETER3 2 1 3 2 3 3 4 4 2 2 2 3 4 3 4 4 7,2 10,0

PTBL3 1 2 4 2 1 1 4 2 1 1 4 3 3 4 4 3 6,3 8,7

PTPA3 2 2 4 4 1 2 2 3 4 4 2 2 2 2 3 1 6,3 8,7

MAGG3 3 1 2 3 2 2 3 4 4 1 4 3 1 2 2 2 6,1 8,5

PTPA4 1 1 4 4 1 2 2 3 4 4 2 2 2 2 3 1 5,9 8,3

EUCA4 3 1 2 3 3 3 3 1 1 3 3 1 1 3 2 3 5,6 7,8

EUCA3 2 1 2 3 3 3 3 1 1 3 3 1 1 3 2 3 5,5 7,6

HAGA3 1 2 3 1 1 1 1 2 3 2 1 4 3 4 3 2 5,3 7,4

HAGA4 1 2 3 1 1 1 1 2 3 2 1 4 3 4 3 2 5,3 7,4

NUTR3 3 2 1 2 2 1 4 1 1 3 4 1 1 1 1 4 5,0 7,0

SNSY5 1 2 1 1 1 1 1 4 2 1 2 4 4 1 1 4 4,8 6,7

PRVI3 1 1 1 3 3 2 2 3 2 4 1 2 1 1 1 1 4,5 6,3
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Análise setorial – Mineração 

 

 
Análise setorial – Madeira e Papel 

 
Análise setorial – Químicos 

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

CCXC3 3 3 2 2 - 3 4 4 4 - - - 1 - - 1 6,8 10,0

VALE5 2 2 3 3 3 2 1 2 2 1 2 4 3 2 3 2 5,8 8,6

VALE3 1 1 3 3 3 2 1 2 2 1 2 4 3 2 3 2 5,5 8,1

MMXM3 1 4 1 1 1 1 3 1 1 3 1 - 2 1 1 4 4,3 6,4

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

EUCA4 4 4 3 3 4 4 2 1 1 3 3 3 4 2 3 3 7,3 10,0

EUCA3 4 4 3 3 4 4 2 1 1 3 3 3 4 2 3 3 7,3 10,0

DTEX3 3 3 4 3 3 3 4 3 3 1 1 2 3 3 1 3 6,7 9,1

RANI3 3 3 3 2 1 1 1 2 2 4 2 3 3 2 4 4 6,3 8,5

RANI4 3 3 3 2 1 1 1 2 2 4 2 3 3 2 4 4 6,3 8,5

SUZB5 2 2 1 3 3 3 1 3 3 3 2 4 2 1 2 1 5,6 7,7

FIBR3 2 1 2 4 3 3 4 2 2 1 1 4 2 1 1 2 5,5 7,4

KLBN4 2 2 1 1 2 2 3 3 3 2 3 2 1 3 2 1 5,2 7,0

KLBN11 1 2 1 1 2 2 3 3 3 2 3 2 1 3 2 1 5,0 6,8

KLBN3 1 1 1 1 2 2 3 3 3 2 3 2 1 3 2 1 4,8 6,6

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

TIBR5 3 2 1 4 4 4 4 4 4 1 1 2 2 2 1 2 6,4 10,0

BRKM6 3 2 3 2 3 3 1 2 1 2 2 3 3 3 3 3 6,1 9,5

BRKM3 2 2 3 2 3 3 1 2 1 2 2 3 3 3 3 3 5,9 9,3

BRKM5 2 1 3 2 3 3 1 2 1 2 2 3 3 3 3 3 5,8 9,0

NUTR3 4 2 2 2 3 3 3 1 1 2 4 1 1 1 2 2 5,3 8,3

GPCP3 1 1 2 1 1 1 3 2 3 4 2 4 1 2 2 1 4,8 7,6
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Análise setorial – Tecidos, Vestuários e Calçados 

  

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

HGTX3 2 3 4 3 3 3 4 4 4 1 4 1 4 4 4 4 8,1 10,0

DOHL3 2 4 4 3 3 3 4 4 4 1 1 3 2 4 3 2 7,3 9,0

GRND3 1 4 4 3 3 3 4 4 4 1 1 1 2 4 4 4 7,3 9,0

DOHL4 2 3 4 3 3 3 4 4 4 1 1 3 2 4 3 2 7,2 8,8

ALPA3 1 4 4 2 3 2 3 3 3 1 3 3 3 3 4 3 7,0 8,7

ALPA4 1 4 4 2 3 2 3 3 3 1 3 3 3 3 4 3 7,0 8,7

TECN3 2 4 3 3 2 2 3 4 4 1 2 1 1 4 4 3 6,7 8,3

CTSA3 3 1 3 3 2 3 4 3 3 1 1 2 3 3 2 2 6,1 7,5

CTSA4 2 1 3 3 2 3 4 3 3 1 1 2 3 3 2 2 5,9 7,3

CAMB4 1 3 3 2 1 1 2 2 2 1 4 2 3 3 4 4 5,9 7,3

CTNM4 3 2 2 4 2 2 3 3 3 1 2 2 2 2 2 1 5,6 6,9

CTNM3 3 2 2 4 2 2 3 3 3 1 2 2 2 2 2 1 5,6 6,9

SGPS3 3 1 2 3 2 1 3 3 3 1 2 2 2 2 3 2 5,5 6,7

PTNT4 2 3 3 2 1 1 2 2 2 1 3 4 1 3 3 2 5,5 6,7

PTNT3 1 4 3 2 1 1 2 2 2 1 3 4 1 3 3 2 5,5 6,7

ECPR3 3 2 1 4 3 3 1 1 1 - 4 1 1 4 2 1 5,3 6,6

CEDO3 3 1 2 4 2 2 2 2 2 1 1 4 2 2 2 1 5,2 6,3

CEDO4 3 1 2 4 2 2 2 2 2 1 1 4 2 2 2 1 5,2 6,3

VULC3 1 1 3 2 1 1 2 2 2 1 3 1 3 2 3 1 4,5 5,6

TXRX3 1 2 2 1 1 1 1 1 1 1 4 4 2 1 1 3 4,2 5,2

TXRX4 1 2 2 1 1 1 1 1 1 1 4 4 2 1 1 3 4,2 5,2

CTKA4 1 3 1 1 1 1 1 1 2 1 2 3 3 1 1 4 4,2 5,2

CTKA3 1 2 1 1 1 1 1 1 2 1 2 3 3 1 1 4 4,1 5,0

TEKA3 1 3 1 1 1 1 1 1 1 1 4 3 1 1 1 3 3,9 4,8

TEKA4 1 3 1 1 1 1 1 1 1 1 4 3 1 1 1 3 3,9 4,8

MNDL3 2 2 1 2 1 1 2 1 1 1 3 1 1 2 2 1 3,8 4,6
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Análise setorial – Transporte 

 

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

WSON33 2 1 4 4 3 3 3 4 4 1 4 2 3 3 3 2 7,2 10,0

STBP11 1 2 3 2 4 4 4 4 4 1 2 2 3 3 2 3 6,9 9,6

LUXM3 4 3 4 4 4 4 4 2 2 1 1 3 1 2 1 2 6,6 9,1

ARTR3 2 2 4 3 2 2 1 3 3 1 2 4 1 3 4 4 6,4 8,9

LUXM4 4 2 4 4 4 4 4 2 2 1 1 3 1 2 1 2 6,4 8,9

RLOG3 3 2 2 2 3 3 2 1 1 1 3 4 1 4 3 3 5,9 8,3

JSLG3 2 1 3 3 1 1 2 4 4 1 3 1 4 2 3 3 5,9 8,3

TGMA3 1 1 2 3 2 2 4 4 4 1 1 1 4 2 4 1 5,8 8,0

ECOR3 1 1 3 2 2 2 1 2 2 - 2 3 1 4 4 4 5,7 7,9

RUMO3 3 3 2 1 3 3 2 1 1 1 3 4 1 4 1 2 5,5 7,6

CCRO3 1 1 3 1 1 1 1 2 2 - 2 2 1 4 4 4 5,0 7,0

GOLL4 1 1 1 1 1 1 2 2 2 1 3 4 4 1 2 4 4,8 6,7

PRML3 4 1 2 1 3 3 2 2 2 1 4 1 1 1 1 2 4,8 6,7

TPIS3 3 1 1 4 2 2 3 1 1 - 1 4 1 1 3 1 4,8 6,7

LOGN3 3 2 1 3 1 1 1 3 3 1 3 1 3 2 1 1 4,7 6,5

ALLL3 2 2 1 2 1 1 1 1 1 1 4 2 1 1 2 1 3,8 5,2
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Análise setorial – Siderurgia e Metalurgia 

 

 
Análise setorial – Tecnologia da Informação 

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

FESA4 2 3 4 2 4 4 4 4 4 1 1 2 2 4 4 3 7,5 10,0

FESA3 2 3 4 2 4 4 4 4 4 1 1 2 2 4 4 3 7,5 10,0

TKNO4 2 1 4 4 4 4 4 4 4 3 1 1 2 3 2 2 7,0 9,4

GGBR3 3 2 3 3 2 2 2 3 2 3 2 4 3 3 3 2 6,6 8,8

GGBR4 3 2 3 3 2 2 2 3 2 3 2 4 3 3 3 2 6,6 8,8

PATI4 2 2 3 3 2 1 3 2 3 4 3 1 4 2 3 3 6,4 8,5

GOAU3 4 2 2 4 2 2 1 2 2 3 2 4 3 2 2 2 6,1 8,1

GOAU4 4 1 2 4 2 2 1 2 2 3 2 4 3 2 2 2 5,9 7,9

PMAM3 1 3 2 1 1 1 2 1 1 2 4 4 4 2 4 4 5,8 7,7

MGEL4 1 2 1 1 1 1 1 2 2 4 1 4 4 1 1 4 4,8 6,5

USIM6 3 1 1 2 3 3 2 1 1 2 3 3 1 1 1 1 4,5 6,0

USIM5 3 1 1 2 3 3 2 1 1 2 3 3 1 1 1 1 4,5 6,0

USIM3 1 1 1 2 3 3 2 1 1 2 3 3 1 1 1 1 4,2 5,6

CSNA3 1 1 1 1 1 1 1 3 3 1 3 2 1 1 3 3 4,2 5,6

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

ITEC3 3 4 - 4 1 1 4 4 4 1 2 3 4 4 3 4 7,7 10,0

TOTS3 4 1 3 4 1 3 - 2 4 - 1 1 4 1 4 4 6,6 8,6

BEMA3 1 3 2 2 2 2 3 3 3 1 3 1 2 4 2 3 5,8 7,5

SNSL3M 1 2 3 1 2 3 4 2 2 1 3 2 1 2 4 3 5,6 7,3

POSI3 2 3 2 2 1 2 3 3 2 1 4 2 2 3 1 1 5,3 6,9

IDNT3 3 1 4 3 3 1 2 1 1 1 1 4 3 1 1 1 4,8 6,3

LINX3 1 1 1 1 1 1 1 - 1 - 4 3 3 3 3 2 4,6 6,1

CARD3 2 2 4 3 2 1 1 1 3 1 2 1 1 1 2 2 4,5 5,9
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Análise setorial – Telecomunicações 

 

 
Análise setorial – Comércio 

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

VIVT3 3 2 4 4 4 4 2 1 1 2 3 2 2 4 4 4 7,2 10,0

VIVT4 3 1 4 4 4 4 2 1 1 2 3 2 2 4 4 4 7,0 9,8

TCSL4 2 2 3 2 2 3 2 3 4 3 4 3 4 3 1 3 6,9 9,6

TIMP3 2 1 3 2 2 3 2 3 4 3 4 3 4 3 1 3 6,7 9,3

EBTP3 1 1 2 1 3 2 1 1 2 4 1 4 2 2 3 2 5,0 7,0

EBTP4 1 1 2 1 3 2 1 1 2 4 1 4 2 2 3 2 5,0 7,0

OIBR3 4 2 1 3 1 1 4 3 3 1 2 1 1 1 2 1 4,8 6,7

OIBR4 4 2 1 3 1 1 4 3 3 1 2 1 1 1 2 1 4,8 6,7

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

ARZZ3 1 1 3 2 3 3 4 4 4 4 1 2 3 4 4 3 7,2 10,0

CGRA4 3 3 3 3 4 3 4 4 4 1 3 1 1 4 2 2 7,0 9,8

CGRA3 3 3 3 3 4 3 4 4 4 1 3 1 1 4 2 2 7,0 9,8

GUAR4 3 2 4 4 3 2 3 3 3 1 1 1 2 3 1 2 5,9 8,3

GUAR3 2 1 4 4 3 2 3 3 3 1 1 1 2 3 1 2 5,6 7,8

VVAR3 2 2 2 1 2 1 2 1 1 4 2 3 4 2 3 3 5,5 7,6

LREN3 1 1 3 3 1 1 2 3 2 2 2 1 2 3 4 4 5,5 7,6

VVAR11 1 2 2 1 2 1 2 1 1 4 2 3 4 2 3 3 5,3 7,4

MGLU3 3 2 2 2 1 1 1 1 1 3 2 3 4 1 2 2 4,8 6,7

AMAR3 2 1 1 2 1 2 3 3 3 3 1 1 3 1 3 1 4,8 6,7

HYPE3 2 1 2 2 2 3 1 2 2 2 4 1 1 3 1 1 4,7 6,5

LAME3 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 4 2 2 2 3 4 4,7 6,5

LAME4 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 4 2 2 2 3 4 4,7 6,5

BTOW3 1 1 1 3 2 2 2 2 2 3 3 2 2 1 1 1 4,5 6,3

DAGB33 1 4 4 4 1 1 1 1 1 1 2 3 1 1 1 1 4,4 6,1
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Análise setorial – Material de Transporte 

 

 
Análise setorial – Comércio e Distribuição 

 

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

LEVE3 1 2 4 3 4 4 2 2 2 2 1 1 3 4 4 4 6,7188 10,0

FRAS3 2 3 2 2 3 3 2 3 3 1 2 4 1 3 4 3 6,4 9,5

RAPT3 3 3 3 3 2 2 3 4 4 1 1 2 1 3 3 2 6,3 9,3

RAPT4 3 3 3 3 2 2 3 4 4 1 1 2 1 3 3 2 6,3 9,3

TUPY3 2 1 3 4 3 3 2 3 3 3 2 2 1 2 4 2 6,3 9,3

POMO3 2 2 2 2 2 3 4 3 3 2 3 1 1 4 2 3 6,1 9,1

POMO4 1 2 2 2 2 3 4 3 3 2 3 1 1 4 2 3 5,9 8,8

MYPK3 3 1 4 4 1 1 1 2 2 3 4 3 3 2 3 1 5,9 8,8

EMBR3 1 1 4 4 3 2 3 2 2 1 4 3 1 2 2 1 5,6 8,4

MWET4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4 3 4 3 1 1 4 4,5 6,7

MWET3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4 3 - 3 1 1 4 4,2 6,2

PLAS3 4 1 1 1 1 1 1 1 1 4 2 3 1 1 1 1 3,9 5,8

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

PNVL4 2 3 3 3 4 3 2 3 2 2 1 3 3 2 2 3 6,4 10,0

PCAR4 3 2 2 2 1 1 2 2 2 3 4 3 1 4 4 2 5,9 9,3

PNVL3 1 1 3 3 4 3 2 3 2 2 1 3 3 2 2 3 5,9 9,3

PFRM3 3 1 2 2 2 2 2 2 4 4 3 1 2 2 3 2 5,8 9,0

BPHA3 4 2 1 1 3 4 1 1 1 1 2 4 1 1 1 1 4,5 7,1
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Análise setorial – Utilidades Domésticas 

 

 
Análise setorial – Diversos

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

WHRL4 1 2 3 3 2 2 2 1 1 4 3 4 4 4 4 4 6,9 10,0

WHRL3 1 1 3 3 2 2 2 1 1 4 3 4 4 4 4 4 6,7 9,8

UCAS3 2 1 3 4 4 3 3 3 3 3 1 1 3 3 2 3 6,6 9,5

SPRI3 4 2 1 1 3 4 3 3 3 2 1 3 1 1 1 1 5,3 7,7

SPRI6 4 2 1 1 3 4 3 3 3 2 1 3 1 1 1 1 5,3 7,7

NAFG4 2 1 4 4 1 2 1 2 2 1 3 1 1 3 3 3 5,3 7,7

SPRI5 3 1 1 1 3 4 3 3 3 2 1 3 1 1 1 1 5,0 7,3

IGBR3 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 4 4 1 1 3 2 4,1 5,9

AÇÃO

VMA/

VPA P/L LPA VPA PCT EG LG LC LS GE PMPC PMRV GAT MLL ROA ROE NOTA

NOTA 

FINAL

ESTC3 3 3 3 4 3 4 4 4 4 - 1 3 3 3 3 3 8,0 10,0

SEER3 3 4 3 3 4 3 3 3 3 - 3 1 3 4 3 3 7,7 9,6

ANIM3 2 3 4 3 3 3 3 3 3 - 1 1 3 3 3 3 6,8 8,5

RENT3 2 2 3 4 1 2 1 1 3 - 4 4 3 1 3 3 6,2 7,7

CRUZ3 1 1 3 1 2 2 4 1 1 1 3 4 4 3 4 4 6,1 7,6

KROT3 4 2 1 3 4 4 1 3 3 1 3 2 1 3 1 1 5,8 7,2

LCAM3 4 4 1 3 1 1 1 4 4 - 4 3 1 1 1 1 5,7 7,1

SMLE3 1 1 4 1 2 1 3 1 1 - 3 3 1 4 4 4 5,7 7,1
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APÊNDICE B – CÁLCULOS DE REGRESSÃO LINEAR 

 
Regressão Linear – [Importação] Bens de consumo duráveis 

 

 
Regressão Linear – [Importação] Bens de consumo não duráveis 

 

R² = 0,4619

1.200.000.000

1.300.000.000

1.400.000.000

1.500.000.000

1.600.000.000

1.700.000.000

1.800.000.000

1.900.000.000

1,75 2,25 2,75 3,25

Bens de consumo

duráveis

Linear (Bens de

consumo duráveis)

R² = 0,036

1.200.000.000

1.300.000.000

1.400.000.000

1.500.000.000

1.600.000.000

1.700.000.000

1.800.000.000

1.900.000.000

1,75 2,25 2,75 3,25

Bens de consumo

não duráveis

Linear (Bens de

consumo não

duráveis)



123 

 

 

 

 
Regressão Linear – [Importação] Matérias primas e produtos intermediários 

 

 
Regressão Linear – [Importação] Bens de capital 

 

R² = 0,5423

6.000.000.000

6.500.000.000

7.000.000.000

7.500.000.000

8.000.000.000

8.500.000.000

9.000.000.000

9.500.000.000

10.000.000.000

1,75 2,25 2,75 3,25

Matérias-primas e

produtos

intermediários

Linear (Matérias-

primas e produtos

intermediários)

R² = 0,274

2.500.000.000

3.000.000.000

3.500.000.000

4.000.000.000

4.500.000.000

5.000.000.000

1,75 2,25 2,75 3,25

Bens de capital

Linear (Bens de

capital)
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Regressão Linear – [Importação] Combustível e lubrificantes 

 

 
Regressão Linear – [Exportação] Produtos básicos 

 

R² = 0,4961

1.400.000.000

1.900.000.000

2.400.000.000

2.900.000.000

3.400.000.000

3.900.000.000

4.400.000.000

4.900.000.000

1,75 2,25 2,75 3,25

Combustível e

lubrificantes

Linear

(Combustível e

lubrificantes)

R² = 0,4478

4.000.000.000

5.000.000.000

6.000.000.000

7.000.000.000

8.000.000.000

9.000.000.000

10.000.000.000

11.000.000.000

12.000.000.000

1,75 2,25 2,75 3,25

Produtos básicos

Linear (Produtos

básicos)
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Regressão Linear – [Exportação] Produtos semimanufaturados 

 

 
Regressão Linear – [Exportação] Produtos manufaturados 

  

R² = 0,1108

1.500.000.000

1.700.000.000

1.900.000.000

2.100.000.000

2.300.000.000

2.500.000.000
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Semimanufaturados)

R² = 0,267
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6.500.000.000
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Linear (Produtos

Manufaturados)
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APÊNDICE C – COMPOSIÇÃO DAS CARTEIRAS DE AÇÕES 

 
Composição da carteira inicial 
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Composição da carteira fundamentalista 
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Composição da carteira com restrição às importadoras “   < 0,5” 
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Composição da carteira com restrição às importadoras “   < 0,4” 

 

 
Composição da carteira com restrição às importadoras “   < 0,2” 
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Composição da carteira com restrição às exportadoras “   < 0,4” 
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Composição da carteira com restrição às exportadoras “   < 0,2” 

 

 
Composição da carteira “   < 0,4  imp. e exp. ” 
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Composição da carteira “   < 0,4  imp.  e    < 0,3  exp. ” 

 

 

 

 


