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Resumo

Neste artigo € realizado um estudo comparativo entre o indice Bovespa e as empresas
referenciados pelo mesmo, buscando avaliar se o0s gestores sdo efetivamente capazes de
superar 0 mercado. As avaliagdes foram baseadas em conceitos da estatistica descritiva,
Capital Asset Pricing Model, Tracking Risk e Value at Risk. Ao todo foram avaliadas 56
companhias no periodo de 01/08/2016 a 31/07/2017. Para cada modelo utilizado, foi
realizada a comparacdo individual dos resultados de cada ativo junto a0 mercado, visando
identificar as melhores opcdes para realizagdo de um investimento.
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Resumo: Neste artigo € realizado um estudo comparativo entre o indice Bovespa e
as empresas referenciados pelo mesmo, buscando avaliar se os gestores sao
efetivamente capazes de superar o mercado. As avaliagdes foram baseadas em
conceitos da estatistica descritiva, Capital Asset Pricing Model, Tracking Risk e
Value at Risk. Ao todo foram avaliadas 56 companhias no periodo de 01/08/2016 a
31/07/2017. Para cada modelo utilizado, foi realizada a comparacgao individual dos
resultados de cada ativo junto ao mercado, visando identificar as melhores opgdes

para realizacdo de um investimento.

Palavras Chave: Ac¢des, Ibovespa, CAPM, Value at Risk.

Abstract: This paper presents a comparative analysis between Bovespa index and
the stocks based into this indicator looking to evaluate if the managers, responsible
by these companies, are capable to overcome the market. The evaluations are
composed by concepts of descriptive statistics, Capital Asset Pricing Model, Tracking
Risk and Value at Risk. 56 companies were evaluated in the period from 08/01/2016
to 07/31/2017. For each calc model used, the individual results of each asset were
compared to the market, in order to identify the best options for the realization of an

investment.

Key-Words: Stock, Ibovespa, CAPM, Value at Risk.
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1. INTRODUGAO

Em um cenario de incertezas politicas e econbmicas que o0 pais vem
atravessando, o mercado de renda variavel vem se mostrando instavel diante da
infindavel onda de noticias negativas, sendo o risco inerente as acgdes, as
oscilagcbes, o volume de informagdes presentes e as habilidades técnicas
necessarias para operar neste mercado, fatores que inibem parte dos investidores

em potencial.

O presente trabalho tem como objetivo avaliar, frente ao Ibovespa, a
performance das empresas que compde o Indice. A avaliacdo utiliza-se de
indicadores matematicos e estatisticos, além das ferramentas da area financeira de
modo a comparar o retorno sobre o capital investido e o risco envolvido em cada

operagao.

Ao todo, 56 empresas foram analisadas no periodo de 01/08/2016 a
31/07/2017, visando criar um panorama destas companhias no cenario financeiro

nacional.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Agoes

Sao titulos de renda variavel que representam fragdes do capital social da
empresa que as emitiu. Por serem um ativo de renda variavel, ndo oferecem ao
investidor uma rentabilidade garantida, previamente conhecida. O retorno dependera
de fatores, tais como, o desempenho da companhia, comportamento da economia
nacional e internacional etc (CAVALCANTE, MISUMI, RUDGE, 2005; PINHEIRO,
2008).

2.2 indice Bovespa

O indice mais conhecido no Brasil é o indice Bovespa (Ibovespa). Calculado
ininterruptamente desde 4 de junho de 1968, é o mais importante indicador de
desempenho do mercado acionario brasileiro, pois é o retrato do desempenho médio
das cotacbes das principais agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(CAVALCANTE, MISUMI, RUDGE, 2005; MELLAGI FILHO, ISHIKAWA, 2003).
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O indice Bovespa é apurado mediante o somatério da quantidade tedrica

multiplicada pelo preco. E representado pela seguinte férmula:

n
Ibovespay = z Pir XQir
i1

Onde:

Ibovespar = indice Bovespa no instante T:

n = numero de agdes que compdem a carteira tedrica;

P = ultimo prego da agéo i no instante f;

Q = quantidade tedrica da acao i na carteira no instante T.

2.3 Retorno Esperado - E(R)

O Retorno Esperado é a rentabilidade que um investidor espera de um ativo
no proximo periodo. Obviamente, por se tratar de uma expectativa, o retorno efetivo
podera ser maior ou menor do que o esperado (ROSS, WESTERFIELD, JAFFE,
2002; GITMAN, 2004).

Dessa forma, uma estimativa muito comum para o retorno esperado vem do
calculo da média aritmética dos retornos diarios do periodo analisado. O retorno

esperado é representado pela seguinte formula:

t=n
t=1 Rt

n

E(R) =R =

Onde:

E(R) = retorno esperado;

Rt = retorno no periodo t;

n = periodo de estimativa.
24 Risco -0

Risco € um conceito subjetivo e pode ser definido como "probabilidade de
perda". Refere-se a chance de que algum evento desfavoravel ocorra. O indicador
mais comum do risco de um ativo € o desvio-padrao, o, que mede a dispersao em

torno do valor esperado (BRIGHAM, EHRHARDT, 2006; BRIGHAM, HOUSTON,
1999).
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O calculo do desvio-padrao é representado pela seguinte férmula:

_ [ZEMR, - R)?
°= n—1

Onde:
o = desvio-padrao do ativo;
Rn = rentabilidade da ac&o no dia t;
R = rentabilidade média ou retorno esperado do ativo;

n = periodos analisados (dias, por exemplo).

2.5 Coeficiente de Variagao - CV

O coeficiente de variagdo, CV, mostra o risco por unidade de retorno, sendo
uma medida de disperséao relativa util que compara os riscos de ativos com retornos
esperados diferentes (BRIGHAM, HOUSTON, 1999; GITMAN, 2004; SECURATO,
2007).

O coeficiente de variagao é representado pela seguinte férmula:

o

TO)

Onde:
CV = coeficiente de variacao;
o = desvio-padrao ou risco;

E(R) = retorno esperado.

2.6 Modelo de Precificacao de Ativos Financeiros - CAPM

O Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros € a teoria basica relativa a
risco e retorno. Embora seja prontamente aplicado a analise de titulos, o modelo
também é utilizado para entender a relagao entre risco e retorno em todos os tipos
de decisdes financeiras no meio corporativo (GITMAN, 2004; LAURENCEL,
REZENDE FILHO, 2013; SAMANEZ, 2002).
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O Modelo de Precificagao de Ativos Financeiros é representado pela seguinte

formula:

Kj = Rp + [Bj X (km — Rp)]
Onde:
Kj = retorno esperado pela acéo j;
RF = ativo livre de risco, aquele no qual o retorno é sempre esperado;
Bj = coeficiente beta ou indicador de risco n&o diversificavel do ativo j;

km = retorno esperado da carteira de mercado (Ibovespa).

2.7 Tracking Error - TE - ou Risco de Descolamento

O Tracking Error € uma medida de aderéncia que mostra se um fundo ou
acgao esta aderente ou ndo ao benchmark, no caso o Ibovespa (ABREU, 2014; SUL
AMERICA, 2012).

O Tracking Error corresponde ao desvio-padrao da série de diferencas entre o

retorno do Ibovespa e da agéao, representado pela seguinte formula:

TE = o(R — R;)
Onde:
TR = Trecking Error;
o = desvio-padrao;
Ri = rentabilidade da ag&o no periodo i;
R = retorno médio do Ibovespa.

2.8 Value at Risk - VaR - ou Valor em Risco

O Valor em Risco de um ativo € um dos modelos desenvolvidos para gestao
de risco de crédito e utilizado como instrumento de medicdo do grau de risco.
Consiste numa estimativa de perda maxima que um ativo é capaz de apresentar
durante um periodo de tempo, baseada no seu comportamento passado, ou seja,
calculada em funcao de volatilidades e correlagdes anteriores. Portanto, pode ser
entendido como a perda potencial dada uma variagado inesperada nas condi¢gdes de
mercado em um determinado periodo (MELLAGI FILHO, ISHIKAWA, 2003;
SECURATO, 2007).
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O VaR é representado inicialmente por:
P(All; < VaR) = a, onde All€ a variacado no valor do ativo no tempo T

Entretanto, com a expressido anterior, ainda ndo € possivel determinar o
montante de risco. Portanto, modifica-se a expressao, chegando na seguinte férmula
do VaR:

VaR = It X Eo X o X VAT
Onde:
N7: € o montante da carteira no instante T;

Ea: € a estatistica obtida em relagdo a a numa tabela de distribuicdo de
probabilidades. As distribuicbes mais usuais sdo a normal e a t-student. Exemplo:
em uma distribuicdo normal com a = 5%, Ea = 20,05 = £ 1.645;

on: volatilidade da carteira correspondente a unidade de tempo;
AT: periodo de analise;

3. Metodologia

O presente trabalho adotou a metodologia de pesquisa bibliografica e uma
abordagem quantitativa, com objetivo exploratério para avaliagdo das empresas que
compdem o Ibovespa. Os dados financeiros referentes a cada ativo do periodo de
01/08/2016 a 31/07/2017 foram coletados em sites de bancos.

Segundo Lakatos (2005), a pesquisa bibliografica abrange toda bibliografia ja
tornada publica em relagéo ao tema de estudo, desde publicagdes avulsas, revistas,

livros, teses, monografias etc., até meios de comunicacao orais e audiovisuais.

Os estudos exploratérios tém por finalidade manipular uma variavel
independente, a fim de localizar variaveis dependentes que potencialmente estejam
associadas a ela, estudando-se o fendmeno. Esses estudos tém como propédsito
demonstrar a viabilidade de determinada técnica ou programa como solugao,
potencial e viavel, para determinados programas praticos(SILVA, MENEZES, 2001).

Para o alcance dos objetivos estabelecidos neste trabalho, buscou-se, na
literatura da area, estudos que abordassem os métodos Tracking Error, CAPM,

Coeficiente de Variacao, Value at Risk. Decidiu-se utilizar essas ferramentas, que
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sao os instrumentos mais apontados tanto na literatura quanto nas instituicoes

financeiras para a analise de acdes, carteira de a¢des e fundos de investimentos.

As rentabilidades diarias das empresas que compdem o Ibovespa foram
utilizadas como base para a aplicacdo dos métodos da estatistica descritiva, o
Tracking Error, o CAPM, Value at Risk a fim de se estudar o comportamento dos

papéis frente ao mercado.
4. Processo de avaliagao das A¢oes

Ao todo foram coletados os dados das 56 empresas que compde o Ibovespa,
do periodo de 01/08/2016 a 31/07/2017.

4.1. Aplicagao da estatistica descritiva para avaliagcao de empresas

Aplicando-se os indicadores da estatistica descritiva € possivel observar o
quao disperso sao os retornos dos ativos em analise e qual deles apresenta maior

risco global.

Tabela 1': Aplicacéo da estatistica descritiva para avaliagdo das Agdes

Setor Empresas E (R) o C.V. |Ranking

Energia elétrica CPFL Energia ON 0,070% |0,411% | 5,88 1
Quimica e petroquimica Braskem PNA 0,331% [2,385% | 7,20 2
Holding Bradespar PN 0,363% [ 3,260% | 8,99 3
Mineracéo Vale PNA 0,327%(2,939%| 9,00 4

Papel e madeira Fibria ON 0,248% | 2,530% | 10,20 5
Saude Qualicorp ON 0,229% |2,450% | 10,69 6
Mineragao Vale ON 0,270% [ 2,948% | 10,90 7
Siderurgia e metalurgia Metalurgica Gerdau PN |0,333% | 3,668% | 11,01 8
Varejo Pao de agucar PN 0,181% [2,202% | 12,16 9
Telecomunicagdes TIM ON 0,114% [1,561% | 13,69 10
Papel e madeira Suzano Papel PNA 0,180% | 2,476% | 13,76 11
Servigos diversos Localiza ON 0,153% | 2,194% | 14,34 12
Banco Itau Unibanco PN 0,114% | 1,737% | 15,25 13
Eq“'pame':)tg;;"aq”'”as © WEG ON 0,111%1,694% | 15,30 | 14
Banco Banco do Brasil ON 0,173% |2,735% | 15,80 15
Transporte E°°r°d°"'a%'£frae‘°’”“t“ra 0,158% |2,503% | 15,81 | 16
Servigos diversos SMILES ON 0,153% | 2,517% | 16,43 17

1 A tabela 1 evidencia apenas as empresas que obtiveram rentabilidades positivas. Os ativos que apresentaram
rentabilidades negativas apresentam um C.V. negativo, impossibilitando a sua analise com as demais empresas.
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Banco Santander UNT 0,134% (2,214% | 16,52 18
Siderurgia e metalurgia Gerdau PN 0,176% | 3,032% | 17,22 19
Siderurgia e metalurgia Usiminas PNA 0,189% | 3,451% | 18,29 20

Holding Itausa PN 0,084% | 1,622% | 19,37 21

Educacgao Estacio ON 0,141% | 2,838% | 20,17 22

Banco Bradesco PN 0,095% | 1,924% | 20,26 23

Varejo Renner ON 0,091% [1,876% | 20,54 24

0 Ibovespa 0,065% | 1,358% | 21,02 -
Banco Bradesco ON 0,084% [ 1,819% | 21,68 25
IMOVEIS comercials e Multiplan ON 0,073% |1,768% | 24,12 | 26
shoppings
Agua, gas e saneamento Sabesp ON 0,073%|2,176% | 29,67 27
Servicos financeiros BM&Fbovespa ON 0,059% [1,767% | 29,80 28
Carnes e derivados Marfrig ON 0,073% [2,189% | 29,96 29
Construgao civil e MRV ON 0,055% |1,720%| 31,14 | 30
intermediacéo
Industrias em geral Hypermarcas ON 0,046% | 1,461% | 31,84 31
Petroleo, gas e combustivel Petrobras PN 0,085% |2,764% | 32,69 32
Alimentos processados Cosan ON 0,065% [2,157% | 33,30 33
C‘I’nrlzmgez‘fa‘;';’g e Cyrela Realty ON | 0,068% |2,406% | 3544 | 34
Imoveis comerciais BR Malls ON 0,059% |2,248% | 38,20 | 35
shoppings
Industrias em geral Embraer ON 0,049% [ 1,965% | 40,41 36
Industrias em geral Ambev S.A 0,029% | 1,206% | 41,75 37
Educacao Kroton ON 0,055% | 2,321% | 42,28 38
Varejo Raia Drogasil ON 0,032% | 1,566% | 48,60 39
Energia elétrica =P Energias doBrasll|0,028% | 1,556% | 56,12 | 40
Energia elétrica Equatorial ON 0,025% [ 1,443% | 58,11 41
Energia elétrica Cemig PN 0,046% | 3,052% | 66,95 42
Holding Ultrapar ON 0,017% (1,281% | 73,83 43
Petroleo, gas e combustivel Petrobras ON 0,026% | 2,524% | 98,45 44
Telecomunicacgdes Telefonica PN 0,009% | 1,421% | 160,28 45
Papel e madeira KLABIN UNT 0,006% | 1,873% | 305,12 46
Transporte CCRON 0,004% |2,265% | 553,78 47
Seguros BB Seguridade ON 0,001% | 1,780% | 2014,20 48

Fonte: elaborada pelo autor

Analisando-se esses papéis, observa-se que a empresa do setor de energia

elétrica apresenta um menor Coeficiente de Variacdo, ou seja, apresenta uma

relagdo risco x retorno mais interessante de se investir. Ja as empresas que

apresentam um maior Coeficiente de Variagdo como a KLABIN UNT, CCR ON, BB
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Seguridade ON sdo as que obtiveram pior performance, ou seja, sdo mais

arriscadas para o investidor.
4.2. Aplicagdao do CAPM para avaliagao de Agoes

Muitos investidores tentam descobrir no mercado ag¢des cujos valores
intrinsecos ndo coincidam com os seus pregos de mercado (LAURENCEL,
REZENDE FILHO, 2013).

A diferenca entre o retorno esperado pelo investidor Ka e o retorno calculado
pelo modelo CAPM é chamado de Alfa(a) de uma acgéo.

Se o valor de Alfa(a) for positivo, o investidor acredita que a acéo esta
subavaliada, portanto, € conveniente compra-la comparativamente a outras acdes
com um mesmo nivel de risco em equilibrio. Se o valor de Alfa(a) for negativo, a

acao estara superavaliada na visdo do investidor e, portanto, € conveniente vendé-

la.

Tabela 2: Avaliacdo das empresas por meio do CAPM

Setor Empresas Beta| Ka |CAPM| Alfa | Ranking
Holding Bradespar PN 1,28 [116% | 13% |103% 1
Mineracgéao Vale PNA 1,12 {109% | 14% | 94% 2
Quimica e petroquimica Braskem PNA 0,64 |{108% | 18% | 89% 3
Siderurgia e metalurgia Metalurgica Gerdau PN | 1,66 | 87% | 10% | 77% 4
Mineragao Vale ON 1,07 | 82% | 15% | 67% 5
Saude Qualicorp ON 0,85 | 63% | 17% | 46% 6
Papel e madeira Fibria ON -0,38| 69% | 27% | 42% 7
Varejo Pao de agucar PN 1,07 | 52% | 15% | 37% 8
Banco Banco do Brasil ON 1,73 | 42% | 9% | 33% 9
Siderurgia e metalurgia Usiminas PNA 1,61 | 35% | 10% | 24% 10
Siderurgia e metalurgia Gerdau PN 1,36 | 35% | 12% | 23% 11
Transporte InfrEa"ezrt?Sﬁj"rg%N 1,14 | 36% | 14% | 22% | 12
Servicos diversos Localiza ON 0,93 | 37% | 16% | 21% 13
Servigos diversos SMILES ON 1,11 | 35% | 14% | 21% 14
Banco Santander UNT 1,20 | 32% | 14% | 18% 15
Banco [tau Unibanco PN 1,10 | 29% | 15% | 15% 16
Papel e madeira Suzano Papel PNA -0,30| 40% | 26% | 14% 17
Educacao Estacio ON 1,11 | 27% | 14% | 13% 18
Telecomunicagdes TIM ON 0,66 | 27% | 18% | 9% 19
Petréleo, gas e combustivel Petrobras PN 1,70 | 18% | 10% | 9% 20
Eq”'pamerggzég"aq“'”as © WEG ON 0,69 | 25% | 18% | 7% | 21
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Banco Bradesco PN 1,22 | 21% | 14% | 7% 22
Holding Itausa PN 1,01 | 21% | 15% | 5% 23
Varejo Renner ON 0,93 | 19% | 16% | 3% 24
Agua, gas e saneamento Sabesp ON 1,01 | 17% | 15% | 2% 25
Banco Bradesco ON 1,14 | 16% | 14% | 2% 26
0 Ibovespa 1,00 | 15% | 15% | 0% -
Servigos financeiros BM&Fbovespa ON 0,97 | 14% | 16% | -2% 27
IMOVEIS comercials Multiplan ON 0,86 | 14% | 17% | -3% | 28
shoppings
Energia elétrica CPFL Energia ON 0,13 | 20% | 23% | -3% 29
Alimentos processados Cosan ON 0,97 | 12% | 16% | -4% 30
Carnes e derivados Marfrig ON 0,54 | 15% | 19% | -4% 31
Construgao civil e Cyrela Realty ON | 1,13 | 10% | 14% | -5% | 32
intermediacao
Construgdo civil e MRV ON 0,73 | 11% | 18% | 6% | 33
intermediacao
Industrias em geral Hypermarcas ON 0,67 | 12% | 18% | -7% 34
Petréleo, gas e combustivel Petrobras ON 1,46 | 5% | 12% | -7% 35
Imoveis comerciais e BR Malls ON 112 7% | 14% | 8% | 36
shoppings
Industrias em geral Embraer ON 0,31 | 12% | 21% | -9% 37
Energia elétrica Cemig PN 1,56 | 0% | 11% |-11% 38
Educacao Kroton ON 097 | 5% | 16% |-11% 39
Energia elétrica =P Energias doBrasl | 0,66 | 6% | 18% |-12%| 40
Energia elétrica Equatorial ON 0,61 6% | 19% |-13% 41
Varejo Raia Drogasil ON 0,57 | 5% | 19% |-14% 42
Holding Ultrapar ON 0,52 | 5% | 19% |-15% 43
Industrias em geral Ambev S.A 0,53 | 4% | 19% |-15% 44
Transporte CCR ON 1,21 | -5% | 14% |-19% 45
Telecomunicacgdes Telefénica PN 0,64 | -1% | 18% |-19% 46
Seguros BB Seguridade ON 0,90 | 4% | 16% |-20% 47
Papel e madeira KLABIN UNT 0,29 | -1% | 21% |-23% 48
Energia elétrica Copel PNB 1,32 | -15% | 13% |-27% 49
Energia elétrica Engie Brasil ON 0,60 | -12% | 19% |-30% 50
Varejo Americanas PN 1,18 | -19% | 14% |-33% 51
Servigos financeiros Cielo ON 0,59 | -15% | 19% |-34% 52
Industrias em geral Natura ON 1,04 | -20% | 15% |-35% 53
Siderurgia e metalurgia CSN ON 1,78 | -29% | 9% |-38% 54
Carnes e derivados JBS ON 0,94 | -30% | 16% |-46% 55
Carnes e derivados Brasil Foods ON 0,62 | -30% | 19% |-49% 56

Fonte: elaborada pelo autor

Ao se analisar essas empresas, observa-se que das

26 empresas que

obtiveram uma rentabilidade acima da taxa requerida pelo acionista, a empresa
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Bradespar PN destaca-se das demais conseguindo superar a rentabilidade exigida

pelo acionista em mais de 100%.

Das 30 empresas que apresentaram um Alfa negativo, as empresas do setor

de carnes e derivados destacam-se das demais, apresentando um retorno inferior ao

do CAPM préximo de 50%.

4.3. Aplicagao do Tracking risk para avaliagao das empresas

Aplicando-se o Tracking risk, é possivel mensurar a distancia que o papel se

desprendeu do Ibovespa. Portanto, os papéis mais dispersos em relagdo ao

Ibovespa apresentam um Tracking risk maior que o0s papéis que mantiveram seu

comportamento mais préximo.

Tabela 3: Valores do Tracking risk para cada Empresa

Setor Empresas Traric;I:(lng Ranking
0 Ibovespa 0,00% -
Holding Itausa PN 0,86% 1
Banco Itau Unibanco PN 0,89% 2
Banco Bradesco ON 0,98% 3
Banco Bradesco PN 1,03% 4
Energia elétrica Engie Brasil ON 1,06% 5
Industrias em geral Ambev S.A 1,15% 6
Servigos financeiros BM&Fbovespa ON 1,18% 7
Industrias em geral Hypermarcas ON 1,23% 8
Energia elétrica CPFL Energia ON 1,23% 9
Telecomunicagdes Telefébnica PN 1,23% 10
Holding Ultrapar ON 1,25% 11
Energia elétrica Equatorial ON 1,30% 12
Seguros BB Seguridade ON 1,30% 13
Imbveis comerciais e shoppings Multiplan ON 1,34% 14
Energia elétrica EDP Energias do Brasil ON 1,36% 15
Telecomunicacgdes TIM ON 1,36% 16
Varejo Renner ON 1,39% 17
Construcéo civil e intermediacao MRV ON 1,45% 18
Equipamentos, maquinas e WEG ON 1.47% 19
pecas
Varejo Raia Drogasil ON 1,48% 20
Banco Santander UNT 1,52% 21
Transporte CCR ON 1,58% 22
Varejo Americanas PN 1,61% 23
Carnes e derivados Brasil Foods ON 1,62% 24
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Varejo Pao de agucar PN 1,66% 25

Imdveis comerciais e shoppings BR Malls ON 1,67% 26
Petréleo, gas e combustivel Petrobras ON 1,68% 27
Agua, gas e saneamento Sabesp ON 1,68% 28
Servigos financeiros Cielo ON 1,69% 29
Alimentos processados Cosan ON 1,70% 30
Banco Banco do Brasil ON 1,71% 31

Servigos diversos Localiza ON 1,79% 32
Petroleo, gas e combustivel Petrobras PN 1,80% 33
Energia elétrica Copel PNB 1,80% 34
Construcgéo civil e intermediagao Cyrela Realty ON 1,86% 35
Industrias em geral Natura ON 1,86% 36
Educacéao Kroton ON 1,91% 37
Transporte Ecorodovia% Isfraestrutura 1.97% 38
Servicos diversos SMILES ON 2,02% 39
Papel e madeira KLABIN UNT 2,07% 40
Industrias em geral Embraer ON 2,14% 41
Carnes e derivados Marfrig ON 2,15% 42
Saude Qualicorp ON 2,17% 43

Quimica e petroquimica Braskem PNA 2,28% 44
Energia elétrica Cemig PN 2,33% 45
Educacao Estacio ON 2,41% 46
Siderurgia e metalurgia Gerdau PN 2,45% 47
Mineracéo Vale PNA 2,52% 48
Mineracao Vale ON 2,56% 49
Siderurgia e metalurgia CSN ON 2,69% 50
Holding Bradespar PN 2,79% 51
Siderurgia e metalurgia Usiminas PNA 2,79% 52
Papel e madeira Suzano Papel PNA 3,02% 53
Siderurgia e metalurgia Metalurgica Gerdau PN 3,03% 54
Papel e madeira Fibria ON 3,11% 55
Carnes e derivados JBS ON 3,80% 56

Fonte: elaborada pelo autor

Analisando-se os valores, observa-se que os papéis da Itausa PN e Itad
Unibanco PN apresentam os menores resultados, ou seja, o retorno desses ativos
pouco se desprendeu em relagdo ao Ibovespa, enquanto que a JBS ON foi a que

mais se desprendeu do indice.
4.4. Aplicagao do Value at Risk (VaR) para avaliagao dos papéis

Para realizar o calculo do VaR, é preciso descobrir a que tipo de distribuicao

de probabilidade os retornos no periodo de cada acao melhor se encaixam. Neste
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trabalho adotou-se o intervalo de confianga de 95%. Com esses dados, foram

encontrados o VaR (5%) de cada acgéo e ordenados em fungdo dos maiores valores

em risco.

Tabela 4: Value at Risk de cada Empresa

Setor Empresas Var (1%) | Var (5%) | Var (10%) | Ranking
Energia elétrica CPFL Energia ON -0,89% -0,61% -0,46% 1
Industrias em geral Ambev S.A -2,78% -1,95% -1,52% 2
Energia elétrica Engie Brasil ON -2,89% -2,05% -1,61% 3
Holding Ultrapar ON -2,96% -2,09% -1,62% 4
0 Ibovespa -3,10% -2,17% -1,68% -
Telecomunicagdes Telefénica PN -3,30% -2,33% -1,81% 5
Energia elétrica Equatorial ON -3,33% -2,35% -1,82% 6
Industrias em geral Hypermarcas ON -3,35% -2,36% -1,83% 7
Telecomunicacgdes TIM ON -3,52% -2,45% -1,89% 8
Energia elétrica EDP Energias do Brasil ON | -3,59% -2,53% -1,97% 9
Varejo Raia Drogasil ON -3,61% -2,54% -1,97% 10
Holding Itausa PN -3,69% -2,58% -1,99% 11
Equipamentos, maquinas e
pecas WEG ON -3,83% -2,68% -2,06% 12
Banco Itau Unibanco PN -3,93% -2,74% -2,11% 13
Construcao civil e
intermediacao MRV ON -3,95% -2,77% -2,15% 14
Imoveis comerciais e
shoppings Multiplan ON -4,04% -2,84% -2,19% 15
Servicos financeiros BM&Fbovespa ON -4,05% -2,85% -2,20% 16
Banco Bradesco ON -4,15% -2,91% -2,25% 17
Seguros BB Seguridade ON -4,14% -2,93% -2,28% 18
Servicos financeiros Cielo ON -4,20% -2,98% -2,33% 19
Varejo Renner ON -4.27% -2,99% -2,31% 20
Carnes e derivados Brasil Foods ON -4,22% -3,03% -2,39% 21
Banco Bradesco PN -4,38% -3,07% -2,37% 22
Papel e madeira KLABIN UNT -4,35% -3,08% -2,39% 23
Industrias em geral Embraer ON -4,52% -3,18% -2,47% 24
Varejo Pao de agucar PN -4,94% -3,44% -2,64% 25
Servicos diversos Localiza ON -4,95% -3,46% -2,66% 26
Alimentos processados Cosan ON -4,95% -3,48% -2,70% 27
Agua, gas e saneamento Sabesp ON -4,99% -3,51% -2,71% 28
Banco Santander UNT -5,02% -3,51% -2,70% 29
Carnes e derivados Marfrig ON -5,02% -3,53% -2,73% 30
Quimica e petroquimica Braskem PNA -5,22% -3,59% -2,73% 31
Imdveis comerciais e
shoppings BR Malls ON -5,17% -3,64% -2,82% 32
Transporte CCR ON -5,27% -3,72% -2,90% 33
Educacao Kroton ON -5,34% -3,76% -2,92% 34
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Varejo Americanas PN -5,30% -3,76% -2,94% 35
Saude Qualicorp ON -5,47% -3,80% -2,91% 36
Construcéo civil e
intermediacao Cyrela Realty ON -5,53% -3,89% -3,02% 37
Papel e madeira Suzano Papel PNA -5,58% -3,89% -2,99% 38
Papel e madeira Fibria ON -5,64% -3,91% -2,99% 39
Industrias em geral Natura ON -5,53% -3,93% -3,08% 40
Ecorodovias Infraestrutura
Transporte ON -5,66% -3,96% -3,05% 41
Servicos diversos SMILES ON -5,70% -3,99% -3,07% 42
Petréleo, gas e combustivel Petrobras ON -5,85% -4,13% -3,21% 43
Energia elétrica Copel PNB -5,85% -4,14% -3,24% 44
Banco Banco do Brasil ON -6,19% -4,33% -3,33% 45
Petrdleo, gas e combustivel Petrobras PN -6,34% -4,46% -3,46% 46
Mineracéao Vale PNA -6,51% -4,51% -3,44% 47
Educacgao Estacio ON -6,46% -4,53% -3,50% 48
Mineracéao Vale ON -6,59% -4,58% -3,51% 49
Siderurgia e metalurgia Gerdau PN -6,88% -4.81% -3,71% 50
Energia elétrica Cemig PN -7,05% -4,97% -3,87% 51
Holding Bradespar PN -7,22% -5,00% -3,81% 52
Siderurgia e metalurgia Usiminas PNA -7,84% -5,49% -4,23% 53
Siderurgia e metalurgia Metalurgica Gerdau PN -8,20% -5,70% -4,37% 54
Siderurgia e metalurgia CSN ON -8,14% -5,78% -4,53% 55
Carnes e derivados JBS ON -9,37% -6,64% -5,18% 56

Fonte: elaborada pelo autor

Nota-se que a empresa do setor de Energia elétrica (CPFL Energia ON),
Ambeyv, Engie e Ultrapar apresentam um menor valor em risco. Das empresas que
apresentam um VaR(5%) maior que a do mercado, as trés empresas do setor de
siderurgia e metalurgia e a JBS ON pertencente ao setor de carnes e derivados

apresentam uma maior valor em risco.
5. Conclusao

Os 56 Papéis foram avaliados sob a o6tica da estatistica descritiva, do modelo
CAPM, do Tracking Risk e do Value at Risk.

Dentre os indicadores e modelos utilizados, considera-se o VaR e o CAPM os
mais representativos conceitualmente. O primeiro considera toda a distribuicdo de
probabilidade obtida a partir do comportamento de cada ativo, o que torna analise
bastante fundamentada. Enquanto que o CAPM propicia a correlagao do resultado
de cada papel frente ao mercado, conceito este que vem ao encontro do objetivo

geral do trabalho. A aplicagcédo destes indicadores mostrou divergéncia nos rankings
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obtidos, sugerindo que a tomada de deciséo, neste tipo de investimento, nao deva
ser realizada por um unico modelo, mas sim por uma avaliagdo global, como a

realizada.

Observa-se, ao realizar uma avaliagédo global desses ativos, que as empresas
dos setores de siderurgia e metalurgia (CSN ON) e de carnes e derivados (JBS ON
e Brasil Foods ON) estdo superavaliadas na visdo do investidor, apresentando os
Alfa(a) mais baixo do mercado. Ao aplicar o Tracking risk, percebe-se que a JBS ON
foi a que mais se desprendeu do Ibovespa enquanto que a Itausa se encontra na
ponta oposta. Das empresas que apresentam um VaR(5%) maior que a do mercado,
a JBS ON, pertencente ao setor de carnes e derivados, apresenta um maior valor
em risco, resultado das noticias sobre a gravagao da conversa entre o presidente
Michel Temer e o empresario Joesley Batista. Nota-se que as empresas dos setores

de siderurgia e metalurgia seguem logo atras.

As acdes das siderurgicas CSN, Gerdau e Usiminas estdo entre as empresas
que entregam maiores rentabilidades aos investidores, porém também sdo mais
arriscadas. Um levantamento da gestora Mont Capital, que analisou o
comportamento dos 100 principais papéis da Bovespa, mostra que as siderurgicas
sdo as companhias com maior "risco préprio" do mercado, ou seja, seus negocios
tém caracteristicas que fazem seus resultados e, por consequéncia, suas acoes
oscilar mais do que a média da Bolsa. Na ponta oposta, estdo a cervejaria Ambev, o
grupo ltausa, a distribuidora de combustivel Ultrapar e a empresa de telefonia Vivo.
A volatilidade dessas ag¢des costuma ser menor do que a média da bolsa (Revista
Exame?, p.109, 21 dez. 2016).

No estudo foram considerados apenas as empresas que compde o Ibovespa.
Para um trabalho futuro, sugere-se a avaliagdo global das companhias pertencentes
a outros indices para que seja possivel, além de verificar se os gestores
efetivamente conseguem cumprir os objetivos administrativos, também avaliar se
algum outro tipo de investimento em ag¢des apresenta-se mais rentavel ou menos

arriscado que outros.

2 Exame. S3o Paulo: Ed. Abril, n.24, 21 dez. 2016
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