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RESUMO

O presente caso desafia os alunos a atuarem como consultores financeiros, pelas vérias etapas da anélise
fundamentalista de a¢des, desde a sele¢édo das empresas analisadas até a gestao do risco por meio do modelo
de Markowitz. A histéria busca descobrir em quais empresas é melhor investir o dinheiro de Paulo e em qual
percentual. O caso retrata a histéria do investidor Paulo, que em primeiro momento aplica 100% dos seus
recursos em titulos atrelados a taxa bdsica de juros (SELIC). Porém com a queda deste indicador, Paulo se
desafia a buscar novas modalidades de investimentos, para assim manter um bom retorno sobre seus ativos,
com o menor risco possivel. O caso propde o exercicio da tomada de decisdo, embasada no conhecimento
da anélise fundamentalista de ag¢des, assim como da teoria das carteiras eficientes de Markowitz e gestdo de
riscos. Sugere-se que este caso de ensino seja aplicado nas disciplinas de mercado de capitais e gestdo de
ativos em niveis de graduacéo e pds-graduacao.

Palavras-chaves: Markowitz. Andlise fundamentalista. Investimentos em agdes. Gestdo de risco. Caso de
ensino.

ABSTRACT

The present teaching case challenges students to act as financial advisors through the various stages of the fun-
damentalist analysis of actions, from the selection of the companies analyzed to the risk management through
the Markowitz model. History seeks to find out in which companies it is better to invest Paul’'s money and in what
percentage. The case portrays the story of investor Paulo, who first applies 100% of its funds in bonds pegged
to the SELIC. However, with the fall of this indicator, Paulo is challenged to seek new investment modalities, to
maintain a good return on his assets, with the lowest possible risk. The case proposes the exercise of decision
making, grounded in the knowledge of the fundamentalist analysis of actions, as well as Markowitz efficient
portfolio theory and risk management. It is suggested that this case for teaching be applied in the disciplines of
capital markets and asset management at undergraduate and postgraduate levels.

Keywords: Markowitz. Fundamentalist analysis. Investment in the stock market. Risk management. Teaching
case.
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1INTRODUCAO

Apds uma turbulenta crise econdémica, com uma inflagdo se afastando do controle do
governo, o Comité de Politica Monetdria (COPOM) optou por elevar a taxa bdsica de juros
(SELIC) para 14,25% a.a., com isso o Brasil alcangou o posto de maior taxa de juros reais do
mundo (O GLOBO, 2016).

Com uma taxa basica de mais de 1% a.m., era comum se falar no Brasil em vender um
imovel, investir o dinheiro e pagar aluguel. Afinal o investidor passaria a ter liquidez, menos
incOmodo e maior rentabilidade no seu patrimonio. Este fator acabou afastando os investidores
de investimentos mais arriscados, como acdes, por exemplo. Era muito comum ouvir a seguinte
frase: "Para que vou investir em acoes, eu ganho muito mais na renda fixa, e sem riscos”.

Porém com o passar dos anos e a inflagdo aos poucos sendo controlada, os 6rgéos res-
ponsdveis optaram por reduzir a taxa SELIC. Em maio de 2018, a taxa chegou a ser de 6,50%
a.a., ou seja, menos da metade de dois anos atras. Cada vez ficou mais dificil de obter renta-
bilidades atrativas em investimentos de renda fixa, obrigando muitos investidores a acessar
investimentos mais arriscados, que exigem mais tempo e conhecimento para analisar.

E neste contexto que se insere a figura do investidor Paulo Machado e sua esposa, eles
vivem do rendimento dos seus investimentos, antes alocados totalmente em titulos publicos
atrelados a SELIC, o desafio de Paulo é montar uma carteira de investimentos que tenha boa
rentabilidade com o menor risco possivel em investimentos de renda variavel.

1.1 A maior taxa basica de juros do mundo

Era 29 de julho de 2015, tarde ensolarada no Rio de Janeiro, Paulo Machado, um investidor
de 36 anos e formado em administragédo pela FEA/USP acompanhava atentamente o noticiario
economico. Era um dia importantissimo para a economia brasileira, o COPOM iria definir qual
seria a nova taxa de juros do pais, a SELIC.

As 21h 04min veio a noticia: “Juros sobem pela 72 vez seguida e Selic chega a 14,25%, maior
nivel em 9 anos” (FOLHA DE SAO PAULO, 2015). Ao ler a matéria, Paulo saiu da frente do com-
putador, correndo e gritando pelo seu apartamento:

Laura, Laura! Vamos sair para comemorar, a partir de amanha nossa renda vai aumentar!
- A esposa, Laura Machado, de 37 anos, aflita e sem entender do que o marido estava falando,
perguntou: Mas como assim? Vocé ndo me falou que nossos investimentos sdo os mais conser-
vadores do pais?

Paulo ainda em éxtase respondeu: Sim, por isso mesmo! O COPOM aumentou a taxa SELIC
de 13,75% para 14,25% a.a. Deixa até eu fazer uma conta aqui... Atualmente temos 4 milhées de
reais aplicados. Com este aumento de 0,5% a.a., vamos passar a ganhar vinte mil reais extras por
ano!

Ahhh! Mas que coisa linda Paulo, vamos poder fazer aquela viagem a Europa que estavamos
planejando, sem comprometer nosso orgamento atual, que excelente noticia! - Respondeu Laura
imaginando tudo o que poderiam fazer com este dinheiro a mais.
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Assim como o casal, investidores do Brasil e do mundo também ficaram felizes com a
decisdo, afinal, ndo é em qualquer lugar que se pode ter uma rentabilidade superior a 1% a.m.
em titulos de baixo risco. Nos EUA, por exemplo, o megainvestidor Warren Buffet se destaca por
obter retornos de aproximadamente 1,53% a.m. com investimentos de maiores riscos.

1.2 O novo estilo de vida

Um ano se passou, Paulo e Laura levavam uma vida tranquila e com bons rendimentos,
resolveram até vender o apartamento onde moravam, morar de aluguel e aplicar o valor do
imovel no tesouro SELIC. O casal estava obtendo ganhos mensais de aproximadamente 36 mil
reais liquidos de imposto de renda, para eles isto era a independéncia financeira.

Em uma das viagens, Laura virou-se para o marido e disse:

Paulo, vocé j& imaginou que podemos morar em qualquer lugar do mundo? E s6 encontrar
um aluguel que se encaixa no orgamento e decidir morar.

O marido, imaginando como seria esse estilo de vida ainda complementa: Com certeza
Laura, imagine que podemos comprar um carrdo por um prego muito menor nos Estados Unidos,
morar la e viver conhecendo o pais inteiro!

Como tinham dinheiro e vontade, foi o que fizeram, decidiram viver este estilo de vida
sonhado por muita gente.

Durante os préximos meses, o casal deixou de lado o controle de suas finangas e passaram
a viver exclusivamente daquele rendimento que obtinham com a taxa SELIC em 14,25% a.a.
Apesar de ter conhecimento de outras modalidades de investimento, Paulo ficou limitado ao
rendimento do tesouro direto, passou todos estes meses apenas se preocupando com rotei-
ros de viagens pelos Estados Unidos. Alids foram vérias experiéncias que acumularam nesse
periodo, chegaram a morar em cidades como Chicago, Washington, Los Angeles e Nova York.

Porém como tudo na economia, nada dura para sempre. Em outubro de 2016 iniciaram os
cortes na taxa SELIC, neste més o COPOM reduziu a taxa para 14% a.a. Apesar da reducao,
Paulo nao fez muita questado de procurar detalhes do motivo da queda, nem suas tendéncias,
apenas encarou o fato como uma oscilagdo do mercado.

Para agravar ainda mais a situacdo do casal, nas proximas reunides a taxa ndo parava de
cair (Figura 1). Paulo entao resolveu verificar o que estava acontecendo com seus investimen-
tos, ja que estava obtendo rendimentos menores. Foi quando, no dia 06/09/2017 em seu apar-
tamento alugado na regiao sul de Manhattan, NY leu a seguinte noticia:

Figura 1: Noticia do corte da SELIC.

06/09/2017 as 18h06 8

Copom corta Selic em 1 ponto
percentual para 8,25% ao ano

Fonte: Valor (2017b).
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Aflito, Paulo ainda sem falar com a esposa sobre a péssima noticia que acabara de ler, fez
os calculos de quanto seriam seus rendimentos neste momento:

Meu patriménio esta em R$ 3,5 milhdes, com esta SELIC vou passar a ganhar R$ 18 mil reais
liquidos por més! Meu Deus, isso € menos da metade que ganhavamos ha dois anos, a Laura vai
me matar!

O casal costumava ser muito transparente um com outro em suas finangas, entao Paulo
decidiu compartilhar com Laura o que havia acabado de descobrir:

Laura, veja, a taxa SELIC diminuiu drasticamente desde que resolvemos morar nos Estados
Unidos, e pior, como nossos gastos aumentaram, estdvamos comprometendo todo nosso rendi-
mento mensal e um pouco mais. Hoje nosso patriménio esta em R$ 3,5 milhGes, sem contar a
inflagéo.

Mas como assim Paulo, vocé so foi descobrir isso agora? Olha ha quanto tempo essa taxa
estd caindo, temos que fazer alguma coisa, ndo podemos continuar perdendo dinheiro - Respon-
deu a esposa quase chorando.

Verdade Laura, vamos ter que mudar algumas estratégias, vou voltar a acompanhar o mer-
cado.

1.3 O novo cenario econdmMico

Desta vez era diferente, como o mercado de renda fixa estava em baixa, Paulo e Laura
decidiram voltar ao Brasil e viver uma vida mais simples. Entdao Paulo decidiu ir em busca de
informacgdes de outras formas de investimento. Em suas pesquisas, o investidor se deparou
com a seguinte manchete: Bovespa volta a fechar em alta e renova maxima histérica (G1, 2017).

Foi quando Paulo pensou em voz alta: Parece uma oportunidade, o mercado de juros em
baixa, economia em crescimento...Os investidores com certeza vdo comecar a investir mais na
bolsa de valores. Vou junto com eles!

Laura passando um café naquela tarde chuvosa, em seu apartamento alugado na zona
norte da capital carioca dirigiu-se ao marido: Vocé ndo esta pensando em investir nosso dinheiro
em agées, ndo €? La € muito arriscado Paulo, ndo podemos perder ainda mais dinheiro! Vocé
ndo lembra daquela vez que vocé perdeu toda a sua economia do seu primeiro carro na bolsa?

Verdade Laura, mas dessa vez vai ser diferente, vou estudar bastante antes. E outra coisa,
o mercado esta mais favoravel, tem muita gente investindo seu dinheiro no mercado de capitais.
Veja so essa noticia que li hoje a tarde. - Argumentou Paulo se referindo a noticia que acabara
de ler no portal de noticias G1.

Sim Paulo, mesmo assim, é renda varidvel, naturalmente o risco ja é maior.

Entendo, mas me parece uma boa oportunidade - Respondeu o marido sem muita certeza
no que estava falando.

Paulo, refletindo sobre a conversa que acabara de ter com a esposa, pensou: A Laura pode
ter razao, eu ndo tenho muita experiéncia com o mercado de a¢ées, uma unica noticia ndo pode
definir a minha tomada de deciséo, ainda mais em uma situagao critica que estamos passando,
preciso de mais conhecimento. Ja sei! Nada melhor que um especialista para me orientar, vou
contratar um consultor financeiro, ele vai me ajudar a tomar essas decisoes!
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Imediatamente Paulo foi compartilhar a ideia com a esposa. E ela novamente preocupada,
indagou e afirmou concordando com o marido: Mas vocé conhece alguém de confianga Paulo?
E tem que ser alguém competente, até podemos pagar um pouco a mais, mas precisamos de
bons resultados!

Sim, conheco! E o Leandro da Silva, ele fez faculdade comigo, depois fez um MBA em Mer-
cado de Capitais e possui a certificagdo mais alta para os consultores financeiros, ele € um CFA!

Apds algumas trocas de e-mails e algumas risadas dos bons tempos da faculdade durante
as ligagdes, Paulo contou para Leandro algumas das suas experiéncias destes ultimos dois
anos nos Estados Unidos e que havia se arrependido de ter deixado de lado o controle de suas
financas. Leandro também contou que se arrepende de néo ter feito algumas viagens com sua
familia, focando apenas em sua carreira profissional. Apds isso Paulo foi a primeira consulta
com Leandro.

1.4 A consultoria

Em primeiro momento o consultor quis saber o perfil de investimentos de Paulo, fez algu-
mas breves perguntas sobre o conhecimento que ele tinha acerca do mercado financeiro, sobre
a tolerancia aos riscos e como se comportaria em eventuais perdas. O resultado foi de que o
casal possuia um perfil moderado. Apesar de estarem investindo somente em titulos publicos,
eles tinham boa nocéo do risco inerente ao mercado de agdes. Sé ndo sabiam como reduzir
este risco, e por onde comegar a investir.

O consultor, feliz com a decisdo do seu velho amigo em procurar um especialista, logo fez
algumas consideracoes:

Entdo vamos comecar, primeiramente ha uma coisa que vocé precisa saber: no mercado de
acdes existem basicamente dois principais métodos de se analisar uma ag¢éo, séo elas: a ana-
lise técnica e a andlise fundamentalista. A andlise técnica é algo que costumo recomendar para
investidores mais experientes que tem uma tolerdncia maior para risco, desta forma nao vou te
indicar em primeiro momento, vamos direto para a analise fundamentalista!

Beleza Leandro, e como funciona a andlise fundamentalista? Como vou utiliza-la para des-
cobrir em quais agées investir? - Perguntou Paulo.

Boa pergunta. Na analise fundamentalista, precisamos descobrir o “prego justo” de uma
acdo. O quanto ela realmente vale, se 0 momento para investir esta favordvel, se o setor da
empresa é competitivo.. Depois disso vamos definir quais agdes e quanto de cada investir. Para
isso usaremos uma teoria de diversificacao de carteiras. E ja vou te adiantando, ndo vai ser uma
tarefa tao simples!

Paulo encorajado com o dominio no assunto por parte de seu consultor, respondeu: Estou
disposto a aprender, o que devo fazer agora?

Ok. Nosso préximo encontro é daqui a uma semana, durante os proximos dias vocé precisa
descobrir se o Brasil esta em um bom momento econémico para se investir em agées, esse pro-
cesso da andlise fundamentalista se chama “Top Down’

Como devo fazer isso? - Indagou Paulo, ainda confuso com todas as informagdes.
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Vocé lembra da reunido do COPOM que vocé acompanhava para ver as taxas de juros dos
seus titulos do tesouro direto? Pois bem, em cada reunido eles fazem uma ata, com todas as
informagées debatidas na reunido, de forma resumida € claro.

Mas onde eu encontro isso? - Perguntou Paulo.

Vocé pode achar no site do Banco Central como “notas do COPOM’, quero que vocé leia
com bastante atengdo e procure refletir como aquelas decisées podem afetar a economia do
pais, principalmente para as empresas e para os investidores.

Esta certo, vou fazer isso. Qualquer duvida eu te ligo. Até semana que vem!
Abragos Paulo, até semana que vem, boa sorte!

Depois de duas horas de consultoria, Paulo chegou em casa, contou brevemente os deta-
lhes para Laura e foi dormir, afinal foi muita informacdo que Paulo obtivera em sua consulta,
precisava estar descansado e preparado para fazer a tarefa proposta pelo consultor.

Ao amanhecer, Paulo logo entrou no site do Banco Central do Brasil (2016) e facilmente
encontrou o documento, abriu e se surpreendeu com a quantidade de paginas, pensou que iria
ler um arquivo de 20 paginas, mas havia apenas cinco.

Feliz por ter se surpreender com o tamanho do documento, Paulo refletiu porque néo tinha
acessado antes, isto teria evitado todo o prejuizo. Mas sem se preocupar muito com seus erros
passados, focando apenas na tarefa dada pelo seu consultor, Paulo se perguntou: Mas o que
a taxa SELIC pode afetar os investimentos em ac¢ées? E para as empresas? Vou perguntar ao
Leandro na préxima consulta.

Apds uma semana de muita pesquisa, Paulo acordou logo cedo e foi ao escritério de Lean-
dro que o recebeu com um forte aperto de maos:

Bom dia, Leandro. Eu i a ata do COPOM, mas fiquei com algumas duvidas.

Aposto que vocé quer saber o que aquilo pode interferir na nossa economia, e o0 que isSo
tem a ver com os investimentos em agoes. - Leandro ja previa o comportamento de Paulo.

Exatamente, pensei que seria mais facil. - Afirmou Paulo.

Imaginei. Vou te explicar de forma resumida: quando a taxa de juros esta alta, as pessoas
tendem a guardar mais dinheiro e consequentemente acabam consumindo menos.

E quando a taxa esta em queda, como no documento que li? - Indagou Paulo.

Neste cenario que o negdcio fica interessante. Quando a taxa de juros cai, as pessoas ten-
dem a consumir mais. Com isso os empresarios ficam otimistas, resolvem investir mais nas indus-
trias, gerando ainda mais empregos. Tudo isso aliado com menores taxas de financiamento, tanto
para as empresas quanto para as pessoas fisicas gera um crescimento econémico.

E essas pessoas que deixaram de aplicar seu dinheiro, além de consumir mais, elas vao
aplicar o seu dinheiro em que lugar agora? Na bolsa de valores?

Exatamente! Elas tendem a procurar investimentos mais arriscados, como a bolsa por
exemplo!

Com essas explicagdes, Paulo finalmente concluiu que o mercado se mostrava favoravel
para se investir em acdes, entdo o consultor partiu para o préximo passo. Agora eles precisa-
vam saber em quais setores da economia iriam investir.
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Para realizar essa tomada de decisao, Leandro optou por recomendar a seu cliente uma
diversificagao nos seus investimentos, a diversificacao iria partir dos setores da economia bra-
sileira. Restava agora, saber exatamente em quais setores investir, foi a préxima tarefa dada ao
cliente.

Paulo, agora quero que vocé pesquise sobre qual setor se mostra mais favoravel com os
dados que vocé leu na semana passada. Quero que vocé separe dois destes setores e me traga
na nossa proxima consultoria.

Pode deixar. Vou fazer uma pesquisa em alguns portais da internet que tenho acesso e infor-
macdes econémicas fornecidas pelo banco que tenho conta - Concordou Paulo.

Otimo. Nos vemos na semana que vem! - Assim Leandro se despediu.

Na noite daquele dia Paulo ja iniciou suas pesquisas, estava empolgado, entao foi atras de
informagdes relacionadas aos setores que mais tinha interesse e afinidade. Restava saber se
tais setores realmente estavam atrativos naquele momento econémico.

Em suas pesquisas, o investidor viu que havia relatérios e noticias completos e gratuitos
sobre o assunto, foi quando se deparou com as informagdes do mercado (Figura 2 e Figura 3).

Figura 2: Noticia desempenho do varejo.

\ DESEMPENHO DO VAREJO B
1~ Dradesco

A retomada do comércio varejista se iniciou no 22 trim de 2017. Crescimento da ocupagdo aliada a
queda da inflagdo proporcionou ganhos reais de massa salarial que beneficiam o consumo. O saque
das contas inativas do FGTS também foi positivo para o varejo. Ademais, a retragdo da taxa de juros
favorece o financiamento para aquisicdo de bens durdveis, como automdveis e eletrodomésticos.

Fonte: Bradesco (2018).

Figura 3: Acdes do setor bancério atravessam momento positivo.

17/10/2017 as 05h00

Acoes do setor bancario atravessam
momento positivo

Por Juliana Machado e Lucinda Pinto | De Sio Paulo | £JE2)in ] -]

As agdes do setor bancarios encontram na recuperagio da atividade econémica um
importante respaldo para manter o ritmo de alta visto neste ano. Segundo analista,
a melhora da atividae doméstica, com alivio para a situagdo das familias brasileiras,
combinada com uma esperada maior oferta de crédito no préoximo ano representam
relevantes catalisadores para esses papéis.

Fonte: Valor (2017a).

Durante a semana exaustiva, de muitas pesquisas e andlises de setores, Paulo enviou por
e-mail as informacdes obtidas para o seu consultor.

Passaram-se mais alguns dias e chegou 0 momento da 32 consultoria, cada vez mais préximo
do objetivo, Leandro parabenizou Paulo pelas suas pesquisas, elas estavam com boas fontes.

O consultor também aproveitou para mostrar uma noticia (Figura 4), e sugerir que seu
cliente incluisse acdes do setor elétrico em sua carteira, ja que pagariam bons dividendos:
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Figura 4: A¢des do setor elétrico que pagam dividendos elevados,
segundo a Suno Research.

SAO PAULO - O setor elétrico é conhecido por ser
tradicionalmente um segmento com menor
volatilidade e menos sensivel as incertezas
econdmicas e politicas que atingem o mercado
financeiro. Além disso, agées do segmento sao
populares por serem boas pagadoras de dividendos.

Fonte: Infomoney (2017).

Agora que ja sabiam que a economia brasileira estava favoravel e que alguns setores tam-
bém estavam em crescimento, restava saber em quais a¢oes dos setores selecionados deve-
riam ser compradas.

Para isso o consultor sugeriu uma nova tarefa para seu cliente:

Paulo, agora vamos para a outra etapa da andlise fundamentalista, a andlise bottom up,
vamos analisar individualmente as principais empresas de cada setor que escolhemos.

- Como vamos fazer isso? Devo pesquisar mais noticias?

- E até importante vocé prestar atengdo nas noticias ainda, mas o foco aqui vai ser alguns
indicadores que obtemos analisando o balango das empresas.

- O que? Vou precisar ler os balangos de cada empresa? Eu até aprendi isso na faculdade,
mas nao lembro mais nada!

- Calma Paulo, essa é uma das formas de descobrir os indicadores, mas temos varios por-
tais na internet que nos fornecem as informacgoes de forma gratuitas, como o site “comdinheiro.
com.br” por exemplo.

- Ahhh que bom, melhor assim! Mas quais indicadores devo pesquisar?
Pegando uma folha de papel em sua gaveta, o consultor apresentou os indicadores ao

cliente (Figura 5):

Figura 5: Indicadores fundamentalistas.

Liquidez Geral P/L P/VPA Composicédo do Endividamento
Dividend Yield ROE Liquidez Corrente Margem Liquida

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ainda naquela consultoria, Leandro virou seu notebook para o Paulo e comecgou a explicar
como cada indicador era calculado e que tipo de analise precisava ser feita com cada indicador,
o consultor também enviou o material por e-mail para Paulo (Apéndice B).

Além daqueles indicadores, Leandro também explicou ao seu cliente que nao seria reco-
mendavel utilizar alguns indicadores no setor bancario, ele sugeriu que Paulo substituisse os
indicadores de liquidez e endividamento pelo “indice de Basileia” Sem entender muito o que era
esse indice, Paulo logo perguntou:

Indice de Basileia? O que € isso?
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O indice de Basileia € o seguinte: ele mede o percentual de dinheiro emprestado que o
banco tem em relagdo ao seu capital proprio, no Brasil o limite é de 20%. N6s vamos substituir
pelos indicadores de liquidez e de endividamento, j& que bancos ndo costumam ser analisados
desta forma - Explicou Leandro.

E como vamos fazer para comparar os bancos com os demais setores?

Na verdade, vamos analisar cada setor de forma separada, ja vou te explicar como vamos
fazer a selegédo das empresas.

Outra informagao relevante a ser passada ao cliente antes de iniciar a andlise dos indicado-
res era de quantas agdes de cada setor analisar. O consultor sugeriu utilizar as 4 agdes com maior
liquidez de cada setor (Varejo, bancos e energia elétrica), ou seja, as que mais sdo negociadas.

Finalmente, chegando em casa, Paulo foi contar todos os detalhes para a esposa, estava
confuso, era muita informacao para absorver nesta ultima consultoria, parece que tudo aquilo
que ele achava sobre bolsa de valores nao tinha sentido nenhum. Paulo nunca tinha pesqui-
sado indicadores de qualquer empresa antes, era um universo totalmente novo e assustador,
ainda mais que nao tinha boas lembrancas das aulas de contabilidade no tempo da faculdade.

Mas a esposa Laura, apoiando e gostando de ver o marido adquirindo novos conhecimen-
tos, afirmou:

Paulo, vocé vai conseguir, vocé nao disse que o Leandro te deu um site que teria todas essas
informagées? Nao vai ser dificil, vou até te ajudar.

Obrigado Laura, amanha comegamos a fazer.

Apds um boa noite de descanso os trabalhos iniciaram. Paulo e Laura pesquisaram no
Website Fundamentus, e para a surpresa dos dois, facilmente identificaram quais eram as
acdes que iriam analisar. Sem perder muito tempo ja foram para o outro site, Comdinheiro, a
procura dos indicadores de cada empresa. Fizeram uma tabela com as informagdes solicitadas
pelo consultor.

Ao finalizar a coleta dos dados, Paulo enviou a planilha o seguinte e-mail para Leandro. No
corpo do e-mail a ser enviado, Paulo aproveitou para fazer uma pergunta na qual ele e a esposa
haviam ficado com duvidas:

“Caro Leandro, eu e a Laura ficamos surpresos com a forma como os dados estavam dis-
postos no site que vocé me recomendou. Mas ficamos com uma ddvida: Notamos que alguns
indicadores variaram bastante dentro do mesmo setor, qual critério devo utilizar para escolher as
acbes que vamos investir?

Cordialmente,

Paulo Machado.”

Apds algumas horas veio a resposta do consultor:

“Ola Paulo, fico feliz que vocés tiveram facilidade de encontrar os dados. Sobre a sua duvida,
néo existe uma regra definida para escolher qual o melhor indicador possivel, como se trata de
uma analise relativa, o que nos resta é comparar as acdes dentro do mesmo setor.

Na nossa proxima consultoria lhe explico melhor. Vamos ter uma outra tarefa, se vocé quiser
aproveitar e se adiantar, te recomendo pesquisar sobre a teoria das carteiras de Markowitz, vai
ser o tema da nossa proxima consultoria.
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Atenciosamente,
Leandro da Silva”

Como um investidor muito empenhado a adquirir informacao, Paulo foi imediatamente
pesquisar sobre a teoria das carteiras de Markowitz, com isso jd se preparou com algumas
informagdes para a proxima consultoria.

Assim se passaram alguns dias e desta vez Paulo trouxe Laura para a consultoria, entrando
no escritdrio o investidor rindo de si mesmo disse ao seu consultor:

Ola Leandro, ja vou te dizer uma coisa, na escola a minha nota mais baixa era em matema-
tica, espero que eu ndo tenha que fazer aqueles calculos que Markowitz fez quando publicou sua
teoria em 1952,

Ahh Paulo, vocé pesquisou mesmo hein, fico muito feliz, ja vamos conversar sobre isso. E
pode ficar tranquilo, vou te fornecer uma planilha que ja vai fazer aqueles calculos automatica-
mente.

Ufa!! Fico mais tranquilo agora.

Antes de ir para o préximo passo da andlise das agdes, os dois conversaram sobre alguns
pontos referente aos dados obtidos por Paulo, comentaram de uma acéo que ficou com alguns
indicadores negativos e outras com indicadores extremamente fora da média.

14 E agora, em quais agoes investir?

Leandro entao se levantou e dirigiu-se a sua estante para pegar alguns livros e mostrar ao
seu cliente alguns detalhes da teoria das carteiras de Markowitz. Nos livros, constavam infor-
macoes de como eram calculadas as médias dos retornos, desvios padrao, variancia, covari-
ancia, assim como a férmula da diversificagcdo de carteiras criada por Markowitz. Mas os dois
nao perderam muito tempo com isso, foram direto a pratica. Leandro disponibilizou a Paulo, ele
pode tanto acessar pelo celular, quanto pelo computador.

Logo em seguida, o consultor ja foi explicando outros detalhes da teoria de Markowitz:
Como conversamos na nossa primeira consultoria, essa teoria vai nos ajudar a definir em quais
empresas investiremos o seu dinheiro e qual o percentual aplicar em cada agéo. Basicamente os
calculos de Markowitz, no nosso caso, na planilha.

Eu li algo assim, mas néo entendi direito o que esta formula faz na pratica - Um pouco
assustado, comentou Paulo.

Vou usar um exemplo: Imagine que temos duas agées, a acao A e a agdo B, através da ren-
tabilidade delas, vimos que quando a acdo A sobe 1%, a agédo B cai perto de 1%, assim elas sé&o
inversamente proporcionais. Investindo nas agdes A e B vamos ter um menor risco, ja que quando
uma cai, a outra sobre. Além disso o modelo também leva em consideragdo o desvio padréo, ou
seja, o risco de cada agdo. Vamos fazer isso com as duas melhores agoes de cada setor.

Agora entendi, mas como vou saber as melhores agées de cada setor? - Indagou Paulo.

Utilizando a andlise dos indicadores que vocé e a Laura fizeram nesta ultima semana -
Esclareceu Leandro.
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Apos escolher as melhores agdes pelos indicadores coletados, Leandro também sugeriu
ao seu cliente que a diversificagé@o entre os setores seja de 33,33% para cada setor.

Poucos minutos depois, os dois ja abriram a planilha com as cotacgdes das a¢des de cada
empresa e finalmente chegou o momento de Paulo criar a sua carteira de investimentos, mas
as duvidas permaneciam: quais empresas investir? E qual percentual aplicar em cada acao?

1.5 Notas de ensino

As Notas de Ensino sdo de acesso exclusivo aos docentes, de forma a direcionar os obje-
tivos, estratégias metodoldgicas e avaliagdo do caso de ensino.

1.6 Fontes de dados

Este caso de ensino trata-se de uma histéria ficticia. As fontes de dados fornecidas para
resolugao das questdes sao reais e de carater secundario. As noticias foram coletadas aleatoria-
mente de portais de noticias na internet, tais como: Valor econdmico, G1, Infomoney e Bradesco.

A origem dos dados dos pregos das agdes é do portal Yahoo! Finance (2018), que estdo
disponiveis na planilha na qual serd utilizada para calcular a carteira eficiente de Markowitz,
para acessar a planilha, basta clicar neste link', efetuar o download e disponibilizar aos alunos.
Os indicadores fundamentalistas encontram-se disponiveis no Apéndice A.

1.7 Objetivos educacionais

Espera-se que este caso seja utilizado para ampliar o conhecimento da andlise fundamen-
talista de agdes, assim como da teoria das carteiras eficientes de Markowitz e gestéo de riscos.

Para atingir tais objetivos, recomenda-se ao docente que além da exposi¢édo prévia dos
principais conceitos acima, de acordo com a literatura académica, também sugira aos alunos,
uma leitura de noticias sobre mercados financeiros nos principais portais da internet como:
Infomoney, Valor econémico, Folha de Sao Paulo, Exame etc.

As questbes apresentadas a seguir podem ser utilizadas com o objetivo educacional de
discutir os eixos tematicos, por completo ou em separado, de acordo com a necessidade da
aplicagao.

1. Outras possibilidades de investimentos

a) Além do investimento em agdes, quais outros investimentos poderiam ser recomen-
dados por Leandro considerando a queda nas taxas de juros observadas na ata do
COPOM lida por Paulo?

2. Questodes sobre analise fundamentalista de agoes

a) Por que algumas ag¢des do setor elétrico tiveram um baixo Dividend Yield, considerando
que era para ser um setor bom pagador de dividendos?

1 https://www.dropbox.com/s/ocby9jgzcmhreks/Diversificaca0%20de%20Carteiras%20Markowitz.xlsx?dI=0
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b) Por que os indicadores P/L, ROE e margem liquida ficaram negativos nas ag¢des da
Eletrobras (ELET3)? Isso € um bom sinal?

3. Questodes sobre diversificacdo de carteiras e teoria de Markowitz

a) Apos a inclusdo dos precos na planilha e calcular a carteira mais eficiente segundo o
modelo de Markowitz, qual é uma possivel carteira para Paulo alocar seu dinheiro?

b) Considerando o percentual de cada investimento e o patriménio de R$ 3.5 milhdes de
Paulo, qual valor seria destinado para cada agao?

1.8 Utilizagao recomendada

E recomendado que este caso de ensino seja aplicado a alunos em nivel de graduagéo e pés-
graduagao nas disciplinas de mercado de capitais e gestao de ativos, principalmente nas areas
de administragdo e economia. Também é relevante que o aluno tenha um conhecimento prévio
de indicadores contabeis e como sao calculados, isto facilitard o entendimento na andlise bot-
tom up.

Para auxiliar a compreensao do contexto econdmico em que se encontra o caso, sugere-se
gue o aluno tenha em maos os apéndices deste trabalho, que irdo auxilid-lo na tomada das
decisoes de investimento no decorrer das atividades.

Apds a leitura do caso, sugere-se que a discussdo seja direcionada para alguns pontos
fundamentais que visam o melhor, o cronograma na Figura 6 pode ajudar no planejamento da
discussao:

Figura 6: Cronograma da aplicagéo.

TEMA ABORDADO NA DISCUSSAO OBJETIVO TEMPO ESTIMADO
Taxa basica de juros SELIC Identificar a influéncia da taxa SELIC nos investimentos 30 minutos
Discusséo de outras possibilidades de | Identificar outros investimentos que poderiam ter sido .

. . . . . 15 minutos

investimentos considerados pelo investidor

Anélise de agBes: Fundamentalista Ar]all§ar as agdes |rlse.r|das na histéria com base nas noticias 60 minutos
e indicadores econdmicos de cada empresa

Diversificagdo de carteiras (Markowitz) Evidenciar a importancia da gestdo de risco em uma carteira 60 minutos

de investimentos

Fonte: Elaborado pelo autor.
Proposta de encaminhamento para as questoes
Resposta a questao 1:

a) Com a queda nas taxas de juros, além de investimentos de renda fixa que nao sao atre-
lados a taxa SELIC, o investidor pode optar por investimentos de renda variadvel, caso
tiver perfil para isso. No mercado de renda varidvel ha inimeras opgdes de investimen-
tos, como por exemplo: fundos multimercado (misturam renda fixa e renda varidvel) e
fundos de agdes (ANBIMA, 2017). Caso o investidor tenha ainda mais apetite para o
risco, pode optar por investimentos em derivativos. O importante é procurar entender
os mercados, pois caso contrarios as perdas podem ser enormes (PINHEIRO, 20086).
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Resposta a questao 2:

a) O dividend yield é dado pela divisao do dividendo esperado para o préximo ano divi-

dido pelo preco da acado de hoje (PINHEIRO, 2006). Um exemplo utilizado pela autora
Lagioia (2011) é na seguinte situagao:

Uma empresa, A, distribuiu R$ 1,00 de dividendo por acdo, na qual custa R$ 20,00. Ja
uma empresa B, distribuiu R$ 0,50 de dividendo por uma ag¢do negociada a R$ 5,00.
Assim temos o seguinte:

Empresa A: R$ 1,00 / R$ 20,00 = 0,05 (5%);
Empresa B: R$ 0,50 / R$ 5,00 = 0,10 (10%).

Como observa-se, apesar da Empresa A pagar um valor mais de dividendos por acao,
esta possui uma menor rentabilidade enquanto comparada a Empresa B. Analisando
pontualmente a situacdo deste caso de ensino, pode haver duas possibilidades para divi-
dend yield estar baixo nas a¢oes analisadas por Paulo e seu consultor. Ou agdo esta com
um pre¢o muito alto no momento da coleta dos dados, ou pode ser que as projecoes de
distribuicdo de dividendos estejam abaixo do esperado. A férmula para célculo deste indi-
cador encontra-se no Apéndice B.

b) Segundo Gitman (2010) a margem de lucro liquido mede uma porcentagem relacio-

nando as vendas remanescentes e o lucro liquido auferido pela empresa em determi-
nado periodo, encontra-se a férmula para calcular este indicador no Apéndice B deste
trabalho, que alias é de suma importéncia deixar a disposi¢do do académico durante a
leitura do caso de ensino.

Em relagdo ao ROE, para o mesmo autor, calcula-se relacionando o lucro da empresa
com o seu patrimonio liquido.

O Preco lucro (P/L) de uma empresa resume duas informagdes importantes: o valor da
cotacdo da agdo no mercado e o lucro por agao. Este indicador pode ser afetado pelas
seguintes situacoes:

a) O preco da acao estiver muito alto ou muito caro ou;

b) A empresa apresentar um bom lucro, uma queda no lucro ou prejuizo no periodo
analisado.

Desta forma o ideal é que este indicador apresente valores cada vez menores (LAGIOIA,
2011). No caso de ensino, uma agao apresenta tais indicadores negativos, isto deve-se
ao fato de que o lucro auferido pela empresa no periodo analisado foi negativo (preju-
iz0), ja que nao existe a possibilidade de haver preco abaixo de zero comercializado em
bolsas de valores. Isto ndo representa um bom sinal para a empresa Eletrobras (ELET3).

Resposta a questao 3:

a) Nesta questao e na proxima (5) o aluno serd instigado a fazer efetivamente o célculo

de uma possivel carteira, para isso é fundamental que o académico tenha um conhe-
cimento, mesmo que introdutério da Moderna Teoria de Portfélio, desenvolvida por
Markowitz em 1952,
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Markowitz demonstra que, ao contrdrio do que se acreditava na época, seria possivel
obter combinagdes mais eficientes na alocacdo dos recursos, obtendo uma optimiza-
¢ao entre retorno esperado versus risco incorrido (ZANINI; FIGUEIREDO, 2005).

Ainda, segundo os estudos de Zanini e Figueiredo (2005), as medidas utilizadas para
guantificar esta teoria sao:

a) Retorno esperado, na qual se da pela média ponderada dos ativos individuais e;
b) Risco da carteira, sendo a variancia dos ativos da carteira.

Partindo de algumas premissas basicas, Markowitz (1952) afirma que o processo de sele-
cao de um portfélio se dd em duas etapas, sendo a primeira baseada na observacao
e experiéncias passadas, visando a expectativa de uma performance futura. A segunda
etapa, parte justamente desta expectativa de performance levando a tomada de decisao
na escolha do portfdlio.

Sendo assim, criou-se uma planilha com base no tutorial de Marcos (2014) para facilitar
os cdlculos de tais indicadores.

Chegando finalmente a um peso sugerido na carteira, existem diversas combinagdes
de carteiras, dependendo da sele¢ao das agdes por parte do estudante. Pode-se traba-
Ihar um uma possivel carteira:

Figura 7: Alocacdo da carteira em %.

AGiC CMIGA ELET3 ITUB4 BBDC4 |  MGLU3 LAME4

part, % 64.59% BA%|  B300%  57.00% 3128% 68.72%
Peso do 33.33% 33.3% 33.3%%

Peso da 2153%| 1180% 1433  19.00% 10.43%| 2.90%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que na carteira hipotética (Figura 7) foram escolhidas 2 a¢oes de cada
setor (conforme é sugerido pelo consultor e também para simplificar os calculos) em
seguida é feito uma ponderagao de 33,33% referente ao peso que cada setor possui
na carteira. O resultado “Peso da acdo na carteira” € efetivamente a porcentagem que
cada papel ird compor a carteira do investidor Paulo.

b) Considerando a mesma base tedrica da questao anterior e com a mesma carteira hipoté-

tica, multiplica-se o peso de cada a¢éo na carteira total pelo valor obtido pelo cliente, de
3,5 mi de reais. Os valores que ficariam alocados em cada papel podem ser observados
na Figura 8:

Figura 8: Alocacao da carteira em R$.

Acio CMIG4 ELET3 ITUB4 BBDC4 MGLU3 LAME4

P 64.59% 35.41% 43.00% 57.00% 31.28% 68.72%

Peso do 33.33% 33.33% 33.33%

Peso d 21.53% 11.80% 14.33% 19.00% 10.43% 22.90%
0 GV RS 753,474.65 | RS 413,075.36 | R$501,616.50 | R$664,933.50 | RS 364,896.84 [ RS 801,653.16

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Para a discussao do tema gestao de carteiras (Markowitz), assim como a resolugdo das ques-
tdes 4 e 5 sera necessario a utilizagdo da planilha? citada anteriormente, abaixo segue um
tutorial de como utiliza-la:

Passo 1: Digitar o cddigo das agdes escolhidas, conforme instru¢do na Figura 9.

Figura 9: Tutorial de como utilizar a planilha (1).

Agdo 1 Agdo2 - 12 Digite o codigo das duas agdes escolhidas. Ex: ITUB4

Fonte: Elaborado pelos autores baseado em Pereira e Henrique (2016) e Marcos (2014)..

Passo 2: No segundo passo, o periodo deve estar em formato de data DD/MM/AA,
preferencialmente mensal, dos ultimos 12 meses (Figura 10).

Passo 3: Apos a inclusdo das datas, deve-se incluir os precos dos ativos nos periodos
determinados (Figura 10).

Figura 10: Tutorial de como utilizar a planilha (2).

Data
01/03/17
01/04/17
01/05/17
01/06/17
01/07/17
01/08/17
01/09/17
01/10/17
01/11/17
01/12/17
01/01/18
01/02/18

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Pereira e Henrique (2016) e Marcos (2014).

Passo 4: Em seguida, com todos os dados langados, va para a planilha “carteira efi-
ciente” e na célula M3 (Figura 11), aplique o filtro “0,00” (Figura 12):

Figura 11: Tutorial de como utilizar a planilha (3).

CONJUNTO DE OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO

carteifl@ % Aci il % Aci i@ Retor (i@ [~ |

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Pereira e Henrique (2016) e Marcos (2014).

2 https://www.dropbox.com/s/ocby9jgzcmhreks/Diversificaca0%20de%20Carteiras%20Markowitz.xlsx?dI=0



Figura 12: Tutorial de como utilizar a planilha (4).

-

Classificar do Menor para o Maior

PN Np
—

Classificar do Maior para o Menor

Classificar por Cor >

wvd
n

et
-

Filtros de Numero >

’Pesquisar

-[m] (Selecionar Tudo)
e 0,00%
-[10,01%
-[10,02%
-[10,03%
-[10,04%
-[10,05%
-[10,06%
-[10,07%

>

| OK I | Cancelar
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Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Pereira e Henrique (2016) e Marcos (2014).

Seguindo as etapas anteriores ja é possivel descobrir qual o percentual que sera des-
tinado a cada agao da carteira, este resultado estara exposto nas colunas F e G, com a

acéo 1e 2, respectivamente.

Passo 5: Com o peso de cada agcdo em maos, basta voltar na planilha “Inclusdo de
dados” e aplicar tais valores na tabela “Exemplo de carteira’; conforme evidenciado pela

Figura 13.

Figura 13: Tutorial de como utilizar a planilha (5).

Exemplo de carteira:

eto e 0 anceiro arejo

Agdo 2

Agio Agdo 1 Agiio 2 Agio 1 Acdo2 Agio 1

Peso da a¢do na carteira 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%)

0,00%

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Pereira e Henrique (2016) e Marcos (2014).

Para finalizar esta tarefa basta repetir os cinco passos com os demais setores escolhidos.

Andlise do caso e conexdo com a literatura

Entender de que forma as decisoes governamentais influenciam os investimentos (mesmo
os conservadores) é uma caracteristica que pode ser discutida em sala de aula com base nas
noticias expostas pelo caso. Evidenciar que tais noticias sao reais, pode auxiliar o aluno no
entendimento da importancia de acompanhar o noticiario econémico na tomada de decisdes.
Ainda em relacdo ao contexto econdmico a ser discutido no caso, também podem ser utilizadas

fontes oficiais do governo, como a ata do COPOM, por exemplo.

Apds identificar alguns fatores que podem influenciar os investimentos, sugere-se dar
maior énfase a taxa bdsica de juros, a SELIC, a qual possui influéncia relevante no mercado
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acionario brasileiro. Conforme concluem Oliveira e Costa (2013), a cada 1% de surpresa positiva
da SELIC nas datas do COPOM, a taxa reflete negativamente no mercado acionario em 3%.

Considerar o fato da possibilidade de optar por outras formas de investimento, além das
conservadoras ja utilizadas pelo investidor Paulo, podem ser discutidas em sala de aula outras
alternativas de investimento. Inclusive, pode-se utilizar a questdo 1 deste caso de ensino para
cumprir o objetivo. O e-book de Anbima (2017) pode fornecer um apanhado geral outras for-
mas de investimento, deixando sempre claro a necessidade de informacdes em opgdes mais
arriscadas.

Discutindo especificamente o mercado aciondrio brasileiro, pode ser evidenciado como
o investidor Paulo e seu consultor procederam na analise de ag¢des, levando em consideragao
que foi utilizada a andlise fundamentalista. Neste momento pode ser utilizada a literatura de
Pinheiro (2006), no qual expde de forma profunda os dois métodos de andlise fundamentalista
utilizados neste caso de ensino, a anélise Top Down e Bottom Up. E importante focar no enten-
dimento de que a real determinacdo da analise fundamentalista é chegar ao valor intrinseco
da empresa (PINHEIRO, 2006). Os indicadores foram coletados do portal Comdinheiro, com os
dados no Apéndice A deste caso de ensino.

Finalmente chegando a etapa da diversificagdo da carteira € muito importante que seja
utilizada a planilha para tais célculos. Clicando aqui®, o professor tem acesso ao arquivo. A
fonte de dados fornecidas para os pregos das agdes estdo na propria planilha. Nesta etapa
o pleno entendimento de como funciona o modelo de Markowitz, desde a férmula da taxa
esperada para dois ativos, varidncia e covariancia até plotar o grafico da fronteira eficiente sdo
muito importantes, tais informagdes sdo expostas em Bodie, Kane e Marcus (2000) e Almona-
cid (2010).

Caso julgar possivel, o aluno pode ser instigado a criar a sua planilha de diversificagdo de
carteiras, para tal tarefa podem ser utilizados os artigos de Pereira e Henrique (2016), assim
como o portal Finangas com HP e Excel® escrito por Marcos (2014).

Para uma interpreta¢@o ainda mais concisa deste caso de ensino, sugere-se que o aluno
tenha contato com as obras de Pinheiro (2006), Oliveira e Costa (2013). Porém além deste, é
de maior importancia que o aluno seja familiarizado com os portais de noticias, principalmente
os utilizados como origem de dados para este caso de ensino, tais quais: Infomoney, Folha de
Sao Paulo, Valor Econémico, entre outros de circulagdo nacional. A fim de tornar a experiéncia
na decisdo de investimento mais ampla, o aluno pode ter contato com a ultima ata do COPOM,
pelo site do Banco Central do Brasil.

Para ter contato com outras modalidades de investimento e andlise de acoes, as fontes
sugeridas sao: Pinheiro (2006), Anbima (2017), Bodie, Kane e Marcus (2000). Este ultimo, com-
plementando-se com Almonacid (2010) podem ser utilizados para ampliar o conhecimento na
teoria das carteiras de Markowitz.

3 https://www.dropbox.com/s/ocby9jgzcmhreks/Diversificaca0%20de%20Carteiras%20Markowitz.xlsx?dI=0
4 http://adailmarcos.blogspot.com/2014/06/risco-e-retorno-com-o-uso-do-microsoft.html
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