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Resumo. Este artigo visa analisar trés indices da Bolsa e comparar com uma carteira
tedrica. Através de critérios de selecao de papéis relevantes para investimento, a
carteira montada pressup0Oe trazer uma maior flexibilidade de operacao e,
consequente, beneficio de gestdo dos resultados de investimento. O periodo escolhido
para avaliacdo dos resultados representa o triénio, entre 2013 a 2015. A pesquisa
busca desenvolver resultados e avaliar qual foi a rentabilidade e os movimentos dos
indices da Bolsa comparada a carteira montada, considerando ambiente de
instabilidade do mercado em virtude das crises financeiras do periodo estipulado.
Dentro das ofertas de Indices da Bovespa ha um portfdlio vasto de produtos, entre as
quais, os escolhidos para a pesquisa - Indice de Governanga Corporativa, Indice de
Sustentabilidade e Indice de Dividendos — por serem inovadores e sintonizados como
as tendéncias do mercado financeiro. A relevancia do estudo se justifica pela proposta
de definicdo de critérios para formagao de carteira tedrica, aplicando técnica em
selecionar empresas atuante dentro de indices e de diversificado segmento. A
pesquisa pretende responder ainda se é melhor montar uma carteira de acoes
escolhendo aleatoriamente alguns papéis de setores especificos da economia ou optar
em comprar acoes formando uma carteira baseada em empresas de segmentos
diferente participantes de indices estruturados pela BM&FBovespa. A pesquisa
pressupde que ao formar carteira propria, seria indicado selecionar algumas agoes de
diferentes setores da economia.

Palavras-chave: Indices da Bolsa, Sustentabilidade, Governanca Corporativa,
Dividendos, Mercado de agoes.

Abstract. This article aims to analyze three stock market indices and compare them
with financial stocks portfolio. The period chosen for the evaluation of results
represents the triennium between 2013 and 2015. The research seeks to evaluate the
profitability and movements of the stock market indices compared to the portfolio,
considering the environment of market instability due to the financial crises of the
stipulated period.

Within the Bovespa Index offerings, there is a vast portfolio of products, including
those chosen for research - the Corporate Governance Index, the Sustainability Index
and the Dividend Index - for being innovative and tuned as the financial market
trends. The relevance of the study is justified by the proposal of definition of criteria
for the formation of financial stocks portfolio, applying technique in select companies
acting within indices and diversifying segment.

Key words: Stock Market Indices, Sustainability, Corporate Governance, Dividends
Yield, Stock Market.
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1. Introducao

Devido a volatilidade da economia o mercado de agGes deixou de ser divulgado e
promovido por longo tempo. A maioria das instituicdes financeiras no Brasil tem
dificuldades em promover o mercado de capitais, sendo visto por muitos como algo
complexo e dificil de entender.

Nos anos 1990 a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa), em virtude de uma
maior estabilizagdo macroecon6mica, presenciou um grande aumento no seu volume
de negdcios promovido por investidores locais e estrangeiros, agregando o surgimento
de uma variedade de novos produtos para diversificagdo de carteiras aos investidores.

A demanda por novos produtos aumentou a partir dos anos 2000 e a BM&FBovespa
langou indices como o de sustentabilidade, governanca e dividendos, compostos por
varios papéis de agdes com histérico de credibilidade no mercado financeiro. O intuito
era trazer produtos inovadores e bem aceitos no mercado financeiro mundial, visando
mitigar os riscos dos investidores, diversificando e alocando melhor seus recursos.

Observa-se, entretanto, que existe um ambiente de investidores mais leigos que
deixam de considerar os critérios dos indices na formagdo de sua carteira tedrica e
atrelam papéis a sua carteira de acbes fora destes indices, fixando o capital por
segmentos emergentes de mercado.

Ao potencializar a selecdo das agbes considerando as empresas estruturados pelo
Indices da BM&FBovespa - que passa por estudos sobre a estrutura das empresas,
além de acompanhamento de seus balancos e do mercado em que atuam, monitora a
participacdo regular com critérios econ6micos e organizacionais globais - haveria um
melhor processo de gestdo do risco e uma maior garantia de critérios que repercutem
em retorno viavel ao investimento. O intuito é construir um caminho que o investidor
consiga se apropriar desse know-how e obter mais seguranca da formulagdo da
carteira de agOes propria.

O presente artigo visa analisar e comparar a rentabilidade de alguns indices da Bolsa
com uma carteira montada com dados no ultimo triénio (ano 2013 a 2015). Na
selecdo das agOes forma-se partilha do investimento entre os segmentos de entidade
financeiras, da construcdo civil, matérias/quimicos e setor energia elétrica. Com a
pesquisa foi possivel verificar a importdncia da analise individual de cada uma das
acoes. A escolha da carteira propria tomara como uma das premissas a diversificagao
na selecdo de até cinco agOes de setores diferentes da economia, sendo empresas que
estejam em participagdo em indices da Bolsa.

Através das anadlises da evolugdo historica do ultimo triénio (2013-2015) pretende
responder a seguinte indagacgdo: seria melhor montar uma carteira de acdes
escolhendo aleatoriamente alguns papéis de setores especificos da economia ou optar
em comprar agdes formando uma carteira baseada em empresas participantes de
indices estruturados pela BM&FBovespa?

A pesquisa pressupde que ao formar carteira prépria, seria indicado selecionar
algumas acgdes de diferentes setores da economia. Ao promover uma diversificagao da
carteira, haveria influéncias positivas nos resultados do retorno do investimento e
consequentemente menor risco. Além disso, alinhar uma carteira de acgdes propria
com numero reduzido de empresa na sua composigdo, atrelando as empresas que
passam por crivo de ingresso em indices da Bolsa, isso potencializa uma rentabilidade
maior do que ao aplicar todo capital apenas em um indice estruturado pela Bolsa.

Observa-se que os indices estruturados da Bolsa tém grande volume e abrangéncia
diversa de segmento de seus participantes, gerando uma pulverizacdo das cotas
investidas, diminuindo a gestao ativa das empresas.
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Ao optar por escolha das acdes avulsas é permitido dar mais énfase em segmentos
relevantes e propiciar a qualidade na selecdo, além de dar mais poder de decisao
individual objetivando melhores retornos.

O artigo tem como objetivo a montagem de uma carteira de acdes baseada em cinco
papéis de diferentes segmentos da economia, priorizando as Blue Chips, ou seja, as
acOes consideradas denominadas de primeira linha, com alta liquidez e agdes que
estdo atreladas a empresas de grande porte. Apds o método de formacdo da carteira
propria, as analises dos resultados pretendem comparar a carteira formada e os
indices da BM&FBovespa, avaliando qual apresenta maior rentabilidade no triénio
(2013-2015).

Segundo Markowitz (1952) ha um caminho possivel na combinacdo eficiente de
alocacao de recursos, melhorando a avaliacdao e compensacdo do risco dos ativos que
compde a carteira, propiciando um ambiente mais rentavel aos investimentos.

2. Referencial Teorico

A Teoria Moderna de Carteiras proposta por Markowitz (1952) apresenta conceitos de
selecdo e avaliagdo de investimento diversificando e melhorando a relagdo risco e
retorno. Para Sharpe (1964) havia um complemento aos conceitos abertos por
Markowitz, refere-se ao Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital - CAPM, no qual
adiciona ao conceito uma nova ferramenta mitigando os riscos.

De acordo com Sharpe et al. (1995, p. 262), as principais premissas adotadas por
Markowitz para a construcdo de sua teoria foram as seguintes:

Os investidores avaliam as carteiras apenas com base no retorno esperado e no desvio
padrdao dos retornos em dado periodo; sdo avessos ao risco; sdo racionais, sempre
escolhendo a carteira de maior retorno dentre as carteiras de mesmo risco.

2.1indices da Bolsa de Valores (BM&FBOVESPA)

O Indice é o resultado de uma carteira teérica de ativos, elaborada de acordo com os
critérios estabelecidos e metodologia especifica e representa a aplicagdo de valor
(moeda corrente) em carteira de acOes e utiliza procedimentos e regras rigorosas com
as tendéncias econdmicas e de regulacdo mundial para administrar os participantes da
carteira.

Na linha de sustentabilidade e governancga corporativa a Bolsa destaca os produtos:
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o Indice de Agdes com Governanga
Corporativa Diferenciada (IGCx ou IGC) e outro produto interessante de indicador por
segmento denominado Indice de Dividendos (IDIV).

3. Método de Pesquisa

A metodologia usa o instrumento de comparagao das vantagens de investimento entre
dois ambientes comuns de atuagdao no mercado:

(1) escolha de indices estruturado oferecidos pela BM&FBovespa

.(2) montagem de uma carteira tedrica de agoes, selecionando papéis de
diferentes setores que representem o IBOV (indice Bovespa) para
melhorar a rentabilidade.

Na proposta de escolha de produtos ofertados pela BM&FBovespa, os indices da Bolsa
vao servir também para a selegdo dos papéis que irdo compor o critério de selegdo da
carteira tedrica propria.

Dos produtos da Bolsa os indices selecionados sdo: Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), o Indice de Agbes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC
ou IGCx) e Indice de Dividendos (IDIV).
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O método proposto permite a comparacdo entre os produtos de Indices da
BMF&Bovespa e um carteira tedrica montada.

Para a montagem da carteira de acbes (carteira tedrica prépria) toma-se como
premissa:

. Selecionar até cinco empresas, sendo ao menos duas do segmento
financeiro e outras trés de segmentos distintos. E o total de 5 amostras
por representar a margem dentro de 50% do rol de amostras da tabela
1. Ao evitar exceder cinco papéis o controle se torna focado e diminuir
ao investidor preocupacbes de impactos e riscos pertinentes aos
mercados de agdo com muitas variaveis;

- Montar a carteira com empresas que estejam participando em gimulténeo
do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), o Indice de
Governanga Corporativa Diferenciada (IGCX) e do Indice de Dividendos
(ID1V).

O artigo assume que a formacdo do indice da Bovespa, representado por entidades e
o6rgdo reguladores especializados, considera os fatores de relevancia ao mercado
financeiro, estrutura e consolida papéis que se adéguam aos métodos e critérios de
selecdo rigorosos, repercutindo em seleta de colegcdo dos melhores papéis do mercado.

Ao filtrar apenas empresa participantes dos trés indicadores (em simultdneo), surge a
relacdo de 11 acOes apresentada na Tabela 1. Dentre as quais cinco sdo selecionadas
conforme o método proposto, sinalizadas na coluna “empresas selecionadas” da
tabela.

TABELA 1 - EMPRESAS PARTICIPANTES DOS TRES INDICADORES SELECIONADAS PARA FORMAGAO DE CARTEIRA.

ACOES SEGMENTO IDv ISE l6X Empresas
Otde. Tedrica |Part.(%)| Otde.Tedrica |Part.(%)| Qtde.Tedrica |Part.(%)|5eleciondas
AESTIETEE Utilidade Pabl / Energ Elétrica 180.923.473 1,33 154.604.297 0,84 271.385.209 0,29
BRASIL Financ e Outros / Interms Financs | 1.225.996.313| 14,18 190.765.305 1,64| 2.451.992.626 4,14 Selecionada
BRASKEM Mats Basicos / Quimicos 264.585.722 2,09 264.585.722 2,22| 264.585.722 0,47| Selecionada
CCR 5A Bens Indls/Transporte 861.253.436 6,73 861.253.436 5,00 1.722.506.872 2,02
CEMIG Utilidade Pabl / Energ Elétrica 828.768.200 3,34 708.206.258 2,12 828.768.200 0,49|Selecionada
CESP Utilidade Publ / Energ Elétrica 182.007.131 1,26 155.530.314 0,80 182.007.131 0,19]
COPEL Utilidade Publ / Energ Elétrica 101.013.662 1,58 86.319.072 1,00 101.013.662 0,24
ECORODOVIAS |Bens Indls/Transporte 198.961.859 0,83 198.961.859 0,62 397.923.718 0,25
ENGIE BRASIL |Utilidade PUbl / Energ Elétrica 203.848.707 3,62 174.194.568 2,30 407.697.414 1,07
EVEN Consumo Ciclico/Constr Civil 207.307.321 0,38 207.307.321 0,28| 414.614.542 0,11 Selecionada
ITAUSA Financ e Qutros / Interms Financs | 3.800.710.906| 15,29 591.391.483 1,77| 3.800.710.906 2,26|Selecionada
Participante dos trés indices 8.055.376.796 52 3.593.1159.635 15 10.843.206.168 12|
Total Geral dos indice 12.074.598.474 100 12.924.805.464 100 75.881.836.146 100]

Fonte: adaptada BMF&Bovespa (2016).

Para efeito de analise e reproducdo de cenarios de resultado para a comparagao, a
pesquisa propde simular:

.Para cada Indices da Bolsa (de forma independente): o capital serd
investido independente da proporcao de cada agao dentro da estrutura.
Nao é relevante no cenario de comparacdao o peso que cada agdo possui
dentro do indice, mas sim a sua composicdo. Ou seja, 100.000,00 para
ISE, 100.000,00 para IGCX e 100.000,00 para IDIV.

.Para a carteira teérica montada: aplicagdo dos R$ 100.000,00 dividindo de
forma igual em partes para as cinco empresas selecionadas.
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O método permite entender como cada Indice da Bolsa se comporta no triénio e
comparar seus resultados com a carteira de acdes montada na pesquisa.

4. Resultado e Analise

A série historica de cotacbes é apresentada em precgos dos titulos negociados na Bolsa
entre os anos de 2013 a 2015, em moeda e forma de cotacdo da época, sem ajuste
para a inflagdo ou proventos distribuidos pelas empresas emissoras. Para credibilidade
da emissdo e analise da pesquisa as informacdes foram extraidas no site oficial da
BM&FBovespa (2016).

GRAFICO 1 — VARIAGAO MEDIA MENSAL DO TRIENIO.
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Fonte: elaborado pelos autores.
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4.1 Analise 1 - a partir do momento 6timo de compra e venda

A proposta de melhor cenario (compra na baixa e venda em alta) reproduz um
ambiente de investimento atipico, por muitos especialistas considerado irreal. Mas a
reproducdo aqui apresentada pretende expor a possibilidade de aplicacdo da técnica
de mercado em administrar ordens Stop Gain (permiti administrar ganhos com as
acoes) e Stop Loss (atua para limitar prejuizos).

A Tabela 2 apresenta os resultados dos trés indicadores (indices da Bolsa),
considerando a compra em baixa no ano de 2013 - melhor oportunidade de compra- e
a venda em alta de 2015 - representando o momento favoravel para retorno no
investimento.

TABELA 2 — RESULTADOS DOS INDICES DA BOLSA NO TRIENIO (Analise 1).

Carteira Tedrica Farmula
Montada —— = 8T Aplicada
a) Investimento R$ 100.000,00 R$ 100.000,00 R$ 100.000,00
Conta de Agbes Cenaric compra =
b) adquiridas em 2013 34 47 14 (a)/(d)
c)|venda na média 2015| R$ 104.550,16 | R$ 125.806,66 | R$ 126.333,24 E:;]E?;'J“ Venda =
Oscilacdo Periodo 4,65% 25,81% 26,33%
d)|  Ano 2013 Minimo 2980,11 2145,88 6956,15
e)| Ano 2015 Maximo 3118,69 2699,66 8787,93

Fonte: elaborada pelos autores com dados adaptados BMF&Bovespa (2016).

A Tabela 3 apresenta os resultados das acgOes de cinco empresas propostos para a
Carteira Tedrica Montada, considerando a compra em baixa no ano de 2013 - melhor
oportunidade de compra- e a venda em alta de 2015 - representando o momento
favoravel para retorno no investimento.

Tabela 3 - Resultado do Desempenho da Carteira Teérica Montada no Triénio (Analise 1).

Carteira Tedrica . - . Formula
Banco do Brasil Brasken Even Itadsa Cemig .
Montada Aplicada
a) Investimento R$ 20.000,00 R$ 20.000,00 R$ 20.000,00 R$ 20.000,00 R$ 20.000,00
Conta de AcGes Cendrioc compra
b - 1.088 1.502 2.899 2.999 1.795
) adquiridas em 2013 = (a)/(d)
Venda na media i
c) 015 R§  27.884,72 | R$ 39.669,67 | R$ 14.608,70 | R$ 27.916,04 | R$ 26.283,66 SE(';EJ'Z'(”E;’E”“
Banco do Brasil Brasken DSCIIE';E_O i
Carteira
Oscilagdo Periodo 39,42% 98,35% -26,96% 39,58% 31,42% 36,36%
d) [ Ano 2013 Minimo | 18,39 [ 13,32 [ 6,90 [ 6,67 [ 11,14 |
e) | Ano 2015 Maximo | 25,64 | 26,42 | 5,04 | 9,31 | 14,64 )

Fonte: elaborada pelos autores com dados adaptados BMF&Bovespa (2016).

Nas tabelas 2 e 3 sdo apresentadas a coluna “férmula aplicada” que demonstra os
calculos aplicados para simulacdo das agdes. Na linha “oscilagdo Periodo”, indica-se o
retorno em porcentagem do capital investido para cada agdo no triénio.

Em destaque (tabela 3) ha uma coluna em verde que demonstra a oscilagdo geral da
Carteira Tedrica montada.

Observando e comparando com os resultados dos indices (tabela 2), o IGCX com
26,33% representou o de melhor desempenho. Entretanto a Carteira Tedrica (tabela
3) ha expressivo acréscimo no retorno do investimento, repercutindo em até 10
pontos percentuais maior retorno quando comparado aos indices (no triénio).
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4.2 Analise 2: a partir das médias por periodo

A analise em pontos médios do triénio visa construir uma estrutura mais real de
aproximacdao de compra e venda de acbes. Considerando que o método anterior é
praticamente impossivel uma vez que a previsdao do melhor cenario compra e venda
de produtos financeiros é improvavel sem robustas técnica e gestdo de mercado.

Dessa forma a pontuagdo média poderia construir uma contraprova de avalicdo
comparativa entre aplicagdo em indices da bolsa ou composicdo de carteira de agdes
prépria.

No Grafico 2 percebe-se a queda consideravel das variagdes comparando os anos de
2013 e 2015. Situagao que demonstra a realidade nacional e mundial de crise e
instabilidade econ6mica impactando em mercado financeiro. Mas observa-se que os
indices versus a carteira teodrica proposta pelo artigo ha um melhor resultado e
desempenho na carteira teorica.

GRAFICO 2 — VARIACAO EM PERCENTUAL MEDIA ANUAL
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Fonte: elaborada pelos autores.

A Tabela 4 apresenta os resultados dos trés indicadores (indices da Bolsa),
considerando a média da variagdo dos indices dos periodos para compra em 2013 e a
venda em 2015 representando o cenario médio de retorno do investimento.

Tabela 4 - Resultados dos indices da Bolsa no Triénio (Analise 2).

Carteira Tedrica Farmula
Montada Dy e . Aplicada

a) Investimento R$ 20.000,00 R$ 20.000,00 R$ 20.000,00

b Contg de Acles 5 g 3 Cenario compra =
adquiridas em 2013 (a)/(d)

c)|venda na média 2015| RS 14.934,65 | RS 19.774,76 | RS 20.279,32 ﬁf)'l?;'f Venda =
Oscilagdo Periodo -25,33% -1,13% 1,40%

d) Ano 2013 Média 3369,95 2415,81 7753,73

e) Ano 2015 Média 2516,45 2388,60 7862,02

a

Fonte: elaborada pelos autores com dados adaptados BMF&Bovespa (2016).
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A Tabela 5 apresenta os resultados das agOes de cinco empresas propostos para a
Carteira Tedrica Montada, considerando os valores médios das acdes dos periodos de
compra em e a venda em 2015.

a)
b)

c)

Tabela 5 - Resultado do Desempenho da Carteira Teérica Montada no Triénio (Analise 2).

Carteira Tedrica
Montada
Investimento

Banco do Brasil Brasken

R$ 20.000,00

R$ 20.000,00

Even

R$ 20.000,00

Itadsa
R$ 20.000,00

Cemig
R$ 20.000,00

Farmula
Aplicada

Conta de AcGes
adquiridas em 2013

870

1.218

2.357

2.491

1.470

Cendrio compra

= (a)/(d)

Venda na média
2015

RE 16.816,66

R$ 17.973,21

R$ 8.915,96

R$ 18.462,10

R$ 14.400,32

Cenario Venda

= (B)*(e)

Banco do Brasil

Oscilagdo da

Carteira
-23,43%

Oscilagdo Periodo -15,92% -10,13% -55,42% -7,69% -28,00%

d) Ano 2013 Media 22,98 16,42 8,49 8,03 13,60
e) Ano 2015 Media 19,33 14,76 3,78 Ttk 9,80 A

Fonte: elaborada pelos autores com dados adaptados BMF&Bovespa (2016).

Nas tabelas 4 e 5 sdo apresentadas a coluna “férmula aplicada” que demonstra os
calculos aplicados para simulagdo das agoes.

Observa-se que em valores de média das cotagGes e variagdes das agdes o resultado
apresentou oscilacdo negativa para a carteira tedrica e para dois indices da bolsa
(IDIV e ISE). O ano de crise em 2015 representou marcas de pontuacdo na bolsa
muito oscilante de fechamento das variacdes e valores de acgOes, representado em
média negativas para o periodo e impactando nos resultados quando aplicado média
do periodo.

5. Conclusao

A pesquisa prezou comparar as vantagens de investimento entre dois ambientes
comuns de atuacao no mercado:

-(1) entre a escolha de produtos oferecido por centro de negociagao com
acOes, BM&FBovespa - os Indices da Bolsa;

.(2) e a proposta em estruturar um processo de montagem de uma carteira
tedrica propria que permita selecionar os papéis de expressividade no
mercado para gerar resultados atraentes aos investidores.

A montagem da Carteira Tedrica demonstrou trazer beneficios, pois ha a flexibilidade
para a tomada de decisdo em momentos oportunos em que o mercado esta a favor de
cada acdo da Carteira Tedrica.

Apesar de sabido que comprar na minima e vender na maxima é algo improvavel para
impossibilidade de tal previsdo, ha a flexibilizacdo do gestor, com o poder de
administrar ordens Stop Gain e Stop Loss, administrar ganhos com a carteira e limitar
prejuizos para cada agao.

O portfdlio montado pelo gestor pode em algum momento surpreender com o ganho
exponencial de algumas agbes de um determinado setor, a importancia de diversificar
ser considerada para a carteira. Em mudanca repentina de cenario pode surtir efeito
instantdneo no preco de determinadas agbes escolhidas e com isso mudar o ganho
médio da carteira. A diversificagdo possibilita a especulagao de multisetores mitigando
risco de aplicagdo em um Unico segmento.

A importancia de diversificar se da ao fato dos recursos estarem repartidos em
diversos setores com influencias distinta no mercado. Observa-se similar técnica na
montagem de indices estruturados pela bolsa, que tem a participagdo das agbes e um
rateio dos recursos na Carteira Teorica
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Através das andlises da evolucdo historica do ultimo triénio (2013-2015) conclui-se
indicado a aplicacdo em carteira tedérica montada optando em comprar acbes baseada
em empresas participantes de indices estruturados pela BM&FBovespa e de segmentos
diferente.

A pesquisa consolidou que ao formar carteira propria, ao selecionar algumas acdes de
diferentes setores da economia e com base em empresa participante de indices da
bolsa atrelando as empresas que passam por crivo de ingresso em indices da Bolsa,
isso potencializa uma rentabilidade maior do que ao aplicar todo capital apenas em
um indice estruturado pela Bolsa.

Observa-se que os indices estruturados da Bolsa tém grande volume e abrangéncia
diversa de segmento de seus participantes, gerando uma pulverizacdo das cotas
investidas, diminuindo a gestao ativa das empresas.

Ao optar por escolha das acdes avulsas é permitido dar mais énfase em segmentos
relevantes e propiciar a qualidade na selecdo, além de dar mais poder de decisdao
individual objetivando melhores retornos.
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