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Epigrafe
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Resumo

O mercado acionario brasileiro vem demonstrando um crescimento constante ao longo
dos ultimos anos com a abertura de capital de diversas empresas. A Bolsa de Valores de Séo
Paulo estd se popularizando e, cada vez mais novos investidores passam a ingressar neste

mercado, atraidos por investimentos que proporcionam uma boa expectativa de rentabilidade.

Porém, como o risco € inerente ao investimento em acdes, 0s investidores sempre
buscam carteiras que oferecam uma relacdo satisfatoria de risco versus retorno esperado. A
utilizacdo do modelo de Markowitz permite a obtengéo de carteiras otimizadas, indicando sua
composicao ideal de acordo com o perfil de cada investidor.

Visto isso, o presente trabalho tem como objetivo desenvolver um estudo de caso que
demonstre a aplicacdo desse modelo numa carteira composta por doze das agdes mais
negociadas na Bovespa, no periodo de 2002-2007, permitindo uma comparacéo e analise dos
resultados entre uma carteira inicial e as carteiras otimizadas apds sua aplicacao. Analisou-se,
também, quais os ativos selecionados pelo modelo para compor as carteiras, de maneira a se
identificar a sua contribuicdo para o investimento. Ao final, foram citadas as melhores

ferramentas para uma constante administragdo da carteira.
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1. Introdugéo

1.1 Justificativa

Cada vez mais, observa-se o crescimento significativo de investimentos de pessoas
fisicas no mercado de agbes. Segundo dados da BM&FBOVESPA, o percentual destes
investidores na Bolsa dobrou nos ultimos dez anos, e muitos desconhecem as aplicagdes de
modelos para otimizacdo de suas carteiras. Além disso, € grande o interesse de muitos alunos
de Administracdo de Empresas pela area financeira. Sendo assim, € de suma importancia o
desenvolvimento de um trabalho abrangendo modelos de anélise de investimentos em acdes,
que possa servir de base para consulta dos investidores, bem como para ampliacdo dos

conhecimentos na area.

1.2 Objetivo

O objetivo deste trabalho é estudar alguns modelos de anélise de investimentos em
acOes, dando énfase ao modelo de otimizacdo de carteira de Markowitz, de forma a minimizar

0 risco e maximizar o retorno da aplicacéo.

1.3 Metodologia

A elaboracdo do presente trabalho baseou-se nas seguintes etapas:
- Introducéo sobre o Mercado Acionario
- Estudo dos Métodos de Anélise de Investimentos
- Reviséo da Literatura relativo ao Modelo de Markowitz
- Estudo de Caso

- Aplicagéo do Modelo de Markowitz nas ac¢des selecionadas



1.4 Estrutura do Trabalho

O presente projeto esté estruturado em sete capitulos, sendo o primeiro deles dedicado
a introducdo, indicando a justificativa para o desenvolvimento do assunto, assim como 0 seu

objetivo e a metodologia utilizada.

No segundo capitulo consta uma introducgdo sobre o mercado acionario, definindo seus
principais conceitos, indicando a situacdo atual e os principais pontos necessarios para um

entendimento do funcionamento do mercado e os impactos sobre um investimento em acdes.

Continuando a abordagem do capitulo anterior, o terceiro capitulo abrange as
principais formas de analise de investimentos em ac6es, focando principalmente o risco desse
tipo de investimento e algumas das ferramentas utilizadas para a sua minimizagéo, de forma

gue um investidor possa administrar satisfatoriamente sua carteira.

No quarto capitulo é realizada uma revisao da literatura de alguns estudos sobre o
modelo de Markowitz, descrevendo em que consistiram suas aplicacbes e o0s resultados
obtidos, e aprofunda o estudo sobre o modelo de Markowitz, descrevendo seus principais
conceitos, e apresentado o processo a ser seguido para a aplicagdo do modelo, com indicagédo

e detalhamento das formulas que devem ser usadas.

Um estudo de caso é realizado no quinto capitulo, que consiste na selecdo de uma
carteira inicial composta por 12 ativos mais negociados na Bovespa no periodo de 2007-2007
e, com a utilizacdo do Microsoft Excel e do Solver, aplica-se 0 modelo de Markowitz de
modo a buscar uma otimizacdo para esta carteira. Nesse capitulo também é calculada a
fronteira eficiente para o conjunto destes ativos e, ao final, algumas analises e comparacdes de

resultados sdo apresentadas.

As consideracgdes finais estdo no sexto capitulo, abordando as principais conclusdes
obtidas ao longo do trabalho e indicando algumas ferramentas para uma melhor administragéo

da carteira do investidor. No sétimo capitulo sdo listadas as referéncias bibliograficas.



2 Mercado Acionério

O mercado acionario esta inserido no mercado financeiro de renda variavel. E um
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, que tem o propdsito de proporcionar liquidez
aos titulos de emissdo de empresas e viabilizar seu processo de capitalizacdo. E constituido

pelas sociedades corretoras, bolsas de valores e outras institui¢des financeiras autorizadas.

2.1 Corretoras de Valores Mobiliarios

As sociedades corretoras sdo instituicGes financeiras membros da Bolsa de Valores,
devidamente credenciadas pelo Banco Central do Brasil, pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e pelas prdprias bolsas, e estdo habilitadas a negociar valores mobiliarios
em pregao. Podem ser definidas como intermedidrias, especializadas na execucao de ordens e

operacdes por conta propria e determinadas por seus clientes. (BM&FBOVESPA, 2010).

Cada negociacdo realizada na Bolsa de valores sé é possivel se intermediada por uma
corretora. Além de executar as ordens dos investidores, as corretoras podem também orientar
seus clientes, oferecendo auxilio nas negocia¢fes dando a assessoria necessaria. Atualmente
existem aproximadamente cem corretoras de valores cadastradas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo conforme divulgado pela propria BM&FBOVESPA em seu  site

(www.bmfbovespa.com.br).

2.2 As Bolsas de Valores

Sao associagdes civis, sem fins lucrativos e com fungdes de interesse publico. Atuando

como delegadas do poder publico tém ampla autonomia em sua esfera de responsabilidade.

A BM&FBOVESPA é uma companhia de capital brasileiro formada, em 2008, a partir
da integracdo das operacOes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e da Bolsa de

Mercadorias & Futuros.

Ela é uma associagdo civil sem fins lucrativos pertencente as corretoras de valores e
onde se realiza a compra e venda das agdes das empresas, oferecendo diversos mecanismos
para negociacdo de titulos das companhias, como sistemas para difusdo de informacdes e

acompanhamento de aspectos envolvidos nas transagfes. Ela busca assegurar altos padrdes



éticos e favorecer a liquidez dos titulos mobiliarios, que podem ser comprados ou vendidos, a
um preco justo de mercado obtido pelas leis de oferta e demanda.

2.3 Papéisda CVM e da CBLC

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é uma autarquia federal e tem como
atribuicdo a regulamentacéo, desenvolvimento, controle e fiscalizagdo do mercado de valores
mobiliarios no pais. Os valores mobiliarios sdo os titulos emitidos pelas sociedades andnimas
(S.A.), tais como: acdes, debéntures, notas promissorias (commercial papers), certificados de
recebiveis imobiliérios, quotas de fundos de investimento em direitos creditorios e outros

instrumentos menos usuais, destinados a captacao de recursos.

A Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia (CBLC) € a empresa responsavel
pela compensacdo, liquidacdo e controle de risco das operacdes realizadas na
BM&FBOVESPA, nos mercados a vista e de liquidacao futura.

A partir de 1997, a CBLC assumiu o servico de custddia, que até entdo era executado
pela Bovespa, para se ter uma idéia, em Marco de 2007 ela jad possuia sob custodia quase
cinco trilhGes de ativos, como acdes de companhias abertas, debéntures e certificados de

investimento.

2.4 Acdes

Acdes sdo titulos de renda variavel que representam a menor fracdo do capital da
empresa emitente. O investidor em acdes é um co-proprietario da sociedade anénima da qual

¢ acionista, participando dos seus resultados.

As acOes sdo conversiveis em dinheiro, a qualquer tempo, pela negociacdo em bolsas
de valores ou no mercado de balcdo. Portanto, cada acionista pode ser considerado como um

dono da empresa proporcionalmente a quantidade de agdes que possui da mesma.

Contudo, é importante separar entre a propriedade da empresa e seu controle efetivo
considerando que nem todas as acOes tém a mesma caracteristica, embora possam representar
a mesma companhia. 1sso se da através de acBes com atributos diferentes, existindo duas

categorias basicas: as acdes Preferenciais (PN) e as Ordinérias (ON).



As acdes preferenciais sdo assim denominadas porque garantem, aos acionistas que as
detém, a preferéncia no recebimento de dividendos e, também, em caso de liquidagdo da

empresa, em relacdo as acOes ordinarias.

Assim, os possuidores desse tipo de acdo teriam maior probabilidade de reaver parte
de seus investimentos do que os detentores de a¢des ordinarias, caso a empresa venha a ser
liquidada por faléncia ou qualquer outro motivo. A desvantagem é o fato de ndo garantirem
direito de voto aos acionistas, salvo em situacdes especiais como no caso de ndo haver

pagamento de dividendos por trés anos consecutivos.

As acbes ordinarias sdo aquelas que dao direito de voto a seu possuidor nas
assembléias dos acionistas, algo que ndo ocorre no caso das acgles preferenciais. Elas
representam o controle efetivo da companhia ja que sdo nessas assembléias que se definem,
por exemplo, o destino dos resultados da empresa e a eleicdo dos membros do Conselho de

Administracéo.

Vale ressaltar que, apesar de ser um acionista e ter direito a voto, o detentor de acdes
ordinarias ndo se responsabiliza pelas dividas da companhia (algo que ocorre normalmente

com o0s socios de empresas de capital fechado).

Além dessas duas categorias, as empresas podem emitir outras classes de acdes,
classificadas em PNA, PNB, PNC etc. Isso porque além da distin¢do béasica entre ON e PN, as
companhias podem diferenciar as classes de ac¢Oes, de acordo com critérios de distribuicdo de

dividendos, restricdo quanto a posse de a¢des etc, desde que definidas em seu estatuto social.

Nas negociacdes no mercado a vista da BM&FBOVESPA, a liquidacao fisica (entrega
da acdo vendida) se processa no 2° (segundo) dia Gtil apds a realizacdo do negodcio em Bolsa
(D+2). E a liquidacdo financeira (pagamento ou recebimento do valor da operagdo de
compra/venda) ocorre no 3° (terceiro) dia util (D+3) tdo somente se ja houver ocorrido
efetivamente a liquidagdo fisica. Quando a operacdo de compra e venda de um ativo ocorre no
mesmo dia, chamamos de operacdo de day trade e a liquidacdo segue 0 mesmo processo

citado acima.

2.5 Rentabilidade

No caso de um ativo de renda variavel, como citado na prépria classificagdo do ativo,

a rentabilidade é varidvel. Ela pode ser composta de participacdes nos resultados e beneficios



concedidos pela companhia por deter a acdo e também de eventual ganho de capital na venda
do ativo. Diversos eventos influenciam a rentabilidade, que pode ser oferecida na forma de

proventos ou direitos. Os mais importantes sdo citados a seguir.

2.5.1 Dividendos

Segundo Oliveira e Marques (2005), os dividendos representam a mais importante
forma de remuneracdo do acionista. A participacdo nos resultados de uma sociedade é feita
sob a forma de distribuicdo de dividendos em dinheiro. A Lei das Sociedades Andnimas
determina que pelo menos 25% do lucro liquido da empresa sejam distribuidos na forma de
dividendos, ap0s a realizacdo das reservas de lucros permitidas em lei (reservas: legal, para
contingéncia e de lucros a realizar). Cabe aos controladores decidir se o restante do lucro
também sera distribuido entre os acionistas ou sera reinvestido na empresa, de forma a se auto

financiar.

Uma relagdo que mostra o quanto do lucro liquido foi distribuida pelos acionistas €é
chamada payout. Ou seja, um indice payout de 40% significa que uma empresa remunera seus
acionistas com 40% do lucro liquido do exercicio. A decisdo ocorre na assembléia geral
extraordinaria. Nela também se define o dia que sera considerada a composicéo acionéria da
companhia para o levantamento do valor a ser pago a cada acionista (record date). Apds esse
dia, a acdo passa a ser considerada ex-dividendos, por o acionista ndo ter mais direito a esse
pagamento (ex date). Assim, o preco de mercado da acdo sofre uma reducdo no mesmo valor

do dividendo pago por acao.

2.5.2 Juros sobre o Capital Proprio

Representam 0s juros incididos sobre os lucros ndo distribuidos pela empresa nos
exercicios passados e mantidos sob a forma de reservas de lucros. Diferente dos dividendos,
0 pagamento de juros sobre o capital proprio (JCP) ndo é obrigatério, porém é realizado por
ser vantajoso para a companhia, considerando a questdo fiscal. 1sso porque, o JCP pode ser
contabilizado como despesa financeira da empresa e ao abater esse valor, o lucro tributavel
sera reduzido, diminuindo o imposto de renda a ser pago pela empresa. Neste caso a

desvantagem fica para o investidor, que ao receber o JCP precisara ser tributado pelo imposto



de renda o que ndo ocorre no caso de recebimento de dividendos, visto que a empresa ja o
teve tributado quando apurado seu lucro liquido. Como visto nos dividendos, o prego de
mercado da acdo sofre uma reducdo no mesmo valor dos juros sobre o capital préprio pago

por acéo na ex date.

2.5.3 Subscricao

A subscricdo ocorre quando a companhia decide aumentar o seu capital por meio de
uma emissdo de acdes. Assim, durante um determinado momento, 0s atuais acionistas da
empresa terdo direito de preferéncia na aquisicdo dessas novas agdes, na mesma proporcéo de
sua participacdo acionaria, de forma que ndo haja influéncia no seu posicionamento, em

termos percentuais, caso exerca seu direito de subscrigéo.

O preco a ser pago por essas acdes € determinado e pode representar um beneficio
para o investidor caso este seja menor que a cotacdo da acdo no mercado, 0 que representaria
um desconto para 0 acionista. Caso ele ndo exerca esse seu direito, pode-se dizer que sua

participacdo acionéria foi diluida ao final da negociacao das novas acdes.

O direito de subscricdo pode vir a ser negociado em Bolsa. O comprador tera o direito

de executar a subscricdo numa data futura, a um pre¢o determinado.

2.5.4 Bonificagdo

A bonificacdo pode ser tanto em dinheiro quanto em acdes. A bonificacdo em acgdes
ocorre quando sdo distribuidas gratuitamente novas agdes aos seus acionistas, em numero
proporcional as ja4 possuidas, de forma a manter a posicdo acionaria existente de cada
investidor. Geralmente, este tipo de bonificacdo ocorre em funcdo do aumento de capital na
empresa ou incorporacdo de reservas. Essa bonificacdo altera a quantidade de acGes da
empresa negociada em Bolsa (free float) sem alterar o valor do patriménio, assim nédo afeta o

preco da a¢do no mercado.

A Dbonificagdo em dinheiro é uma distribuicdo de valor em dinheiro, além dos
dividendos, referente a uma participacdo adicional nos lucros ou a reservas até entdo ndo

incorporadas ao capital.



2.5.5 Desdobramento

O desdobramento do numero de acBes (split) € um processo de multiplicacdo do
numero de acBes da empresa, onde cada acdo se desdobra em outra (outras) numa
determinada propor¢do, aumentando a quantidade de agdes no mercado e reduzindo a sua
cotacdo de maneira proporcional. Normalmente, é feito para conceder mais liquidez as acGes

ja que reduzira a cotacao da acao.

2.5.6 Agrupamento

O grupamento de agdes (inplit) representa o oposto desdobramento. Nesse caso, a
quantidade de acOes sera reduzida ao ser dividida em determinada proporcao, elevando a sua
cotacdo de maneira proporcional a divisdo realizada, o que pode reduzir a volatilidade do
ativo. Assim como no desdobramento, o agrupamento ndo altera a estrutura de capital da

empresa.

2.6 Emissdo de Acdes

Acdes sdo emitidas com o objetivo de captacdo de recursos no mercado pelas
empresas. E uma alternativa & companhia para ndo depender somente de recursos de terceiros

para financiar seus investimentos.

A captacdo de recursos proprios traz diversas vantagens. A empresa somente realizara
pagamentos aos acionistas caso esteja dando lucro, ao contrério da utilizacdo de recursos de
terceiros que, independente do resultado da empresa, deve arcar com 0s juros e a amortizagdo
do empréstimo. Outra vantagem da abertura de capital € a possibilidade do acesso permanente
ao mercado, 0 que, além da captagdo de recursos, também pode trazer melhora na imagem
institucional da empresa, pois sdo exigidas transparéncia e qualidade nas informacGes, que
aceleram a profissionalizacdo da empresa, principalmente se ela possuir uma boa governanca

corporativa.

Governanca corporativa é o sistema pelo qual as sociedades empresariais s&o dirigidas

e monitoradas pelo mercado acionario, envolvendo os relacionamentos entre acionistas,



conselho, diretoria e auditoria. A boa governanca realiza o processo de tomada de deciséo e
sua implementacdo de uma maneira essencialmente livre de abusos e de corrupgdo e com o

devido respeito a lei.

A gestdo transparente pode ser considerada também como uma desvantagem, uma vez
que acaba divulgando ao publico e a concorréncia algumas informagfes estratégicas da
empresa, como balangos, aplicagdes etc.

Para realizar a emissdo de acOes, as companhias precisam estar registradas e
autorizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), sendo entdo consideradas

companhias de capital aberto (sociedades anénimas).

2.6.1 Mercado Primario e Secundario de A¢bes

Os titulos (a¢des) sdo negociados em dois mercados basicos: primario e secundario.

E no mercado primario que ocorre a abertura de capital de uma companhia, onde os
recursos do lancamento (emissdo) das agdes sdo remetidos diretamente para a empresa. Essa
primeira emissdo de acdes € conhecida como Oferta Publica de Acbes (IPO), do inglés Initial
Public Offering.

Apenas nesse mercado ocorre a efetiva captacdo de recursos pela empresa, seja através
da IPO, seja, posteriormente, pelo aumento de capital. Apds o langamento inicial ao mercado,
as acbes passam a ser negociadas no mercado secundario, que compreende mercados de
balcdo e bolsas de valores, onde a negociacdo das acOGes € realizada entre investidores,
funcionando apenas como meio de transferéncia de recursos de um agente para o outro, ndo
sendo mais fonte de captacdo para as empresas. A atuacdo nesse mercado s6 acontece por

meio da intermediacdo de uma corretora de valores.

2.6.2 Oferta Publica de Agdes (IPO)

No Brasil, observa-se o grande crescimento no interesse pelo mercado acionario tanto
por parte dos investidores com o aumento do volume negociado na BM&FBOVESPA quanto

pelas companhias com os varios registros das IPOs dos Gltimos anos.
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A partir de 2004, diversas companhias comegaram a abrir seu capital, passando a ser
listadas na BM&FBOVESPA apds um periodo de estagnacdo na entrada de novas empresas,

conforme informacéo da propria BM&FBOVESPA em seu site.

Em 2004, foram sete lancamentos, em 2005 tivemos nove. Ja em 2006 a Bovespa
recebeu 26 novas companhias, e este ano (2010) a BM&FBOVESPA prevé que dobre o
nimero de empresas de capital aberto, atualmente em 465. Essas acOes sdo negociadas
diariamente no mercado secundario, via Bolsa de valores, gque, juntamente com 0s outros
ativos listados na BM&FBOVESPA, vém atraindo cada vez mais 0s investimentos de pessoas

fisicas.

A Bolsa j& anunciou a meta de aumentar o nimero de investidores no mercado de

valores de 550 mil para 5 milhdes também em cinco anos.

O cenario atual da participacdo total dos investidores nos negdcios mostra uma

maioria de investidores estrangeiros, conforme tabela 1.

Tipos de Investidores Part
(%)
Pessoa Fisica 25,24
Institucional 32,34
Inves. Estrangeiro 32,93
Emp. Priv/Publ. 1,63
Instit. Financeiras 7,82
Outros 0,05
Total 100

Tabela 1 - Participacdo de Investidores na BM&FBOVESPA — Novembro 2010

Fonte: BM&FBOVESPA — 2010
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2.7 Indices do Mercado

A finalidade do indice é servir como indicador médio do comportamento do mercado.
Para tanto, sua composicdo procura aproximar-se 0 mais possivel da real configuracdo das

negociacgoes.

Existem diversos indices que sdo considerados relevantes para 0 mercado mundial,
como o Dow Jones que ¢ um dos indicadores de maior confiabilidade mundial e tornou-se,
desde sua criagdo, uma referéncia importante para investidores e administradores de recursos

estrangeiros, que se baseiam em sua performance para tomar decisdes de investimentos.

O indice Bovespa ¢ o mais importante indicador do desempenho médio das cotacdes
do mercado de acOes brasileiro. Sua relevancia advém do fato de retratar o comportamento
dos principais papéis negociados na BM&FBOVESPA e também de sua tradicdo, pois o
indice manteve a integridade de sua série histérica e ndo sofreu modificagdes metodoldgicas

desde sua implementac&o em 1968.

Extremamente confiavel e com uma metodologia de facil acompanhamento pelo
mercado, o Indice Bovespa representa fielmente o comportamento médio das principais acdes
transacionadas, e o perfil das negociacbes a vista observadas nos pregdes da
BM&FBOVESPA.

Conforme divulgado no site da BM&FBOVESPA, a carteira tedrica é constituida
pelas acOes de cerca de 315 empresas que correspondem por mais de 80% do numero de
negécios e do volume financeiro verificados no mercado a vista (lote-padrdo) da Bovespa. E
atualizada a cada quadrimestre, levando em consideracdo o0s volumes negociados e as

possiveis reestruturagdes societarias.
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3 Anélise de Investimentos

Atualmente no mercado ha cada vez mais opcdes para investimentos, tanto devido a
globalizacdo quanto pelo amadurecimento do mercado brasileiro que fica nitido em se
tratando do mercado de a¢des. Aumenta, cada vez mais, a quantidade de empresas que estdo
abrindo o seu capital, o que traz maior opcdo de ativos para o investidor aplicar seu

patrimonio.

Devido a essa tendéncia de crescimento do mercado acionario, aumenta a busca por
informagdes sobre o mercado financeiro e seu funcionamento. Com isso, o conhecimento das
técnicas de andlise e selecdo de ativos é fundamental para que sejam tomadas as melhores

decisbes de negocios.

A todo o momento percebemos no mercado acionario que o comportamento dos
precos das acOes é oscilante. Para Oliveira e Marques (2005), o preco de qualquer ativo hoje,
depende dos fluxos de caixa futuros previstos. Assim, o preco de uma acdo é em funcdo do
fluxo de caixa futuro previsto para a empresa emissora, ou entdo, em funcdo dos lucros
futuros projetados. Como o preco depende do futuro, os investidores precisam realizar
analises com a finalidade de buscar previsdes, utilizando as atuais informacGes disponiveis

das empresas para tal.

Essa andlise de investimento para opera¢cdes em mercados de bolsas pode ser agrupada
em correntes de pensamento que seguem duas "escolas™ distintas: Escola Fundamentalista e

Escola Técnica.

A anélise fundamentalista, no caso das a¢des, foca na determinacdo do valor da acao
de uma empresa, a partir de dados financeiros da empresa, dados macro-econémicos, politica
monetéria do pais e outras informac6es que irdo se refletir nos precos das acdes. Essa escola
pressupde que o mercado acionario ndo ¢ eficiente em termos de informac&o ao admitir que os
precos correntes das acGes ndo refletem instantaneamente todas as informacfes relevantes

sobre as empresas emissoras.

Dessa forma, a determinacdo do valor da empresa, também designado de valor
intrinseco da acdo, funciona como principal varidvel de decisdo. O processo decisorio de

compra/venda dessa escola de anélise de investimento envolve a avaliagdo do valor tedrico da
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firma, o qual corresponde ao seu "preco justo” dando origem ao preco corrente de mercado de

suas agoes.

A analise técnica, também chamada de analise grafica, € o estudo dos movimentos
passados dos precos e dos volumes de negociacdo de ativos financeiros e commodities em
bolsas, com o objetivo de fazer previsdes sobre 0 comportamento futuro dos precos. Baseia-
se na idéia de que os precos de acdes ndo se movem randomicamente, e sim em padrdes
repetitivos e identificaveis. Ela utiliza trés principios basicos: tudo se reflete nos pregos do
mercado; precos movem-se em tendéncias e tendéncias persistem; e 0s movimentos do

mercado s&o repetitivos.

Na analise fundamentalista, cada analista tem sua opinido de qual seria a melhor
técnica a ser utilizada, ou seja, qual traria melhor resultado do investimento. Muitos gestores
do mercado acabam por utilizar as duas técnicas, com a idéia de que a analise fundamentalista
é voltada mais para o longo prazo e a andlise técnica para tomada de decisfes no curto prazo.
Assim, o que comprar seria definido pela analise fundamentalista e 0 momento dessa compra

seria definido pela analise gréfica.

Todo investidor busca a otimizacdo de trés aspectos basicos em um investimento:
retorno, prazo e protecdo. Ao avalid-lo, portanto, deve estimar sua rentabilidade, liquidez e
grau de risco. A rentabilidade é sempre diretamente relacionada ao risco. Ao investidor cabe
definir o nivel de risco que esta disposto a correr, em funcdo de obter uma maior ou menor

lucratividade.

3.1 Consideragdes sobre o Risco

Para Oliveira e Marques (2005), o risco é toda a incerteza quanto ao resultado futuro
de um investimento que pode ser medido matematicamente. Em outras palavras, pode-se dizer
gue o risco é a probabilidade que ocorra algo ndo esperado quanto ao retorno do investimento,

ou a probabilidade de ocorrer algo diferente do esperado.

Em muitas situacOes, as possiveis conseqiiéncias do risco podem ser classificadas de
maneira simples e direta como perdas ou ganhos. No mercado de agdes, consideramos uma
perda quando o valor de uma carteira de investimentos cai. Essa possibilidade de prejuizo é

percebida como um risco.
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A aversdo ao risco, segundo Bodie e Merton (1999), mede a disposi¢cdo que um
individuo tem em reduzir sua exposicdo a um risco numa dada situacdo. Em geral, os
investidores sdo avessos ao risco, porém cada investidor terd um grau diferente de aversdo ao
risco, de acordo com sua personalidade ou situacdo de vida. Em investimentos com a mesma
taxa de retorno esperada, um individuo avesso ao risco escolheria a alternativa com menor
risco. No mercado de agdes, um investidor busca uma carteira de agdes com o maior retorno

possivel em um nivel de risco que considera aceitavel.

E importante mencionar a existéncia de ativos livres de risco, ou seja, sem risco. Eles
podem ser definidos como titulos que oferecem taxa de retorno perfeitamente previsivel em
termos de unidade de conta selecionada para andlise e duracdo do horizonte de decisdo do
investidor. Esse tipo de ativo ndo existe no mercado de acdes. Como exemplo, podemos citar
que se o dolar for selecionado como unidade de conta no horizonte de transacdo em um dia,
os titulos do Tesouro americano estariam livres de risco caso possuissem vencimento no dia

seguinte.

3.2 Administracdo do Risco no Mercado de Acles

Ao longo do tempo foram estudadas diversas estratégias de aprimoramento da maneira
de como se aplicar na busca por maiores retornos incorrida em menores riscos. Como visto,
cada individuo possui uma tolerancia ao risco especifica a si mesmo, da mesma forma como o
horizonte de tempo e o retorno que deseja com suas aplicacdes. Assim, ndo existe uma Unica
estratégia que seja a melhor para todos, mas sim alguns principios que podem ser aplicados a

todo investidor.

O risco pode ser administrado por meio do processo de analise das compensacdes de
custo-beneficio na redugéo do risco e assim decidir por uma determinada atuacéo. Ross et al.
(2002) comenta que os investidores s6 aplicardo num titulo com risco se o retorno esperado
for suficientemente elevado para compensar esse risco. Entretanto, geralmente quanto maior
for o retorno de um investimento maior sera o risco, ou seja, existe uma correlagdo positiva
entre risco e retorno. Assim, para incorrer em menores riscos o0 investidor devera, quase

sempre, desistir de um ganho maior. Essa pratica é conhecida como Hedging.
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E importante ser dito que para que o investidor obtenha sucesso nas aplicacdes de seus
recursos, ele deverd sempre monitorar 0 comportamento de sua carteira, independente da

estratégia escolhida para determinar a sua composicao.

No mercado financeiro, o risco total de um ativo pode ser conceitualmente dividido

em duas classes: 0 risco sistematico e 0 nao-sistematico.

O risco ndo-sistematico ¢ a parcela do risco total que € caracteristica de um
empreendimento ou de um setor de atividade. Esse tipo de risco esta associado as
particularidades de uma empresa ou a um grupo de empresas similares, como, por exemplo,
aceitacdo de seus produtos pelo mercado, greves e erros em projetos, que podem ser
atribuidos a erros de previsdo dos executivos responsaveis pela conducgdo do empreendimento.
O risco ndo-sistematico também é chamado de risco diversificavel, pois ele pode ser

eliminado (ou reduzido) com a diversificacdo de uma carteira de ativos.

Ja o risco sistematico tem origem nas flutuacdes a que estd sujeito o sistema
econémico, sendo suas principais fontes as variagbes nas taxas de juros, a inflacdo e a
situacdo politica. Esse risco afetara todas as agdes com maior ou menor intensidade, por este

motivo ele também é denominado como risco nao-diversificavel.

Embora o conceito da diversificacdo seja conhecido ha muito tempo, foi Harry
Markowitz, em 1952, que propds, pela primeira vez, em seu artigo “Portfolio Selection”, um
modelo de diversificacdo realmente eficiente. Esse modelo foi de extrema importéancia para a
evolucdo da teoria financeira e € utilizado até hoje, sendo uma Otima ferramenta para a

otimizacdo de carteiras.

Com a aplicacdo do modelo de Markowitz, a relagdo entre o risco e retorno pode ser
trabalhada por meio de diversificacfes no portfélio para se obter uma reducdo do risco da

carteira de modo que ele chegue a ser inferior ao risco do ativo mais seguro deste portfélio.

3.3 Medidas de Avaliagdo de Desempenho

Apbs a criacdo do modelo de Markowitz, foram propostos alguns modelos e medidas
para a avaliacdo de desempenho de uma carteira de ativos. Dentre eles estdio o CAPM e 0s
indices de Sharpe, Treynor e Jensen. Vale ressaltar que essas medidas de avaliacdo de

desempenho nao substituem o modelo de Markowitz quando o objetivo € a otimizacéo de uma
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carteira de acles, encontrando-se a melhor relagdo do risco e o retorno possivel para
determinado gosto do investidor.

As formulas do CAPM, do indice de Treynor e de Jensen utilizam um coeficiente que
mede o risco sistematico de uma carteira, esse coeficiente chama-se coeficiente beta. Ja o

indice de Sharpe apenas fundamenta-se em alguns conceitos do CAPM.

A seguir, serd feito um breve detalhamento dos conceitos principais do coeficiente

beta e das medidas de avaliacdo de desempenho.

3.3.1 Coeficiente beta

O mercado é envolto por incertezas e o risco sistematico esta associado justamente a
essas incertezas. Ao ter uma carteira contendo todos os ativos do mercado, esta serd
conhecida como a carteira de mercado e por meio da correlacdo existente entre o risco de um
determinado ativo com o risco dessa carteira pode-se avaliar qual o risco sistematico, pois é
possivel determinar como cada ativo serd afetado individualmente frente ao comportamento
do mercado como um todo. Essa correlacdo da o que chamamaos de coeficiente beta do ativo,
que é calculado por meio da regressao da reta que melhor faz o ajuste do retorno de um ativo

com o retorno da carteira de mercado.

O beta é uma medida de reacéo do preco de um ativo frente as oscilagdes de um indice
que representa 0 seu mercado (exemplo: Ibovespa), indicando o grau de movimento do
retorno desse ativo em resposta a alteracdo no retorno do mercado, ou seja, sua sensibilidade

ao mercado. E representa o risco sistematico ou ndo-diversificavel do investimento.

O coeficiente beta tem o 0 (zero) como menor valor, indicando que o ativo ndo é
afetado pelo movimento do mercado, ndo possuindo risco relevante. Esse ativo teria entdo um

retorno esperado sem risco, ou seja, seria um ativo livre de risco.

Um coeficiente beta igual a 1(um), que é o beta considerado para a carteira de
mercado, diz que o ativo tem exatamente a mesma reacdo que o mercado, sendo afetado na
mesma proporc¢éo. Ja um beta de 0,5 representa que a variacdo do retorno do ativo é apenas a
metade da variagdo do retorno do mercado. O inverso é indicado pelo beta igual a 2 (dois),
onde tem-se um ativo com o dobro do risco sisteméatico que o mercado, isto €, este ativo €

afetado em maior intensidade (duas vezes mais) pelas variagdes de mercado.
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Dessa forma, pode-se classificar os ativos por meio de seu coeficiente beta. Assim, um
ativo com um beta menor que 1 (um) é considerado um ativo defensivo, j& que possui uma
menor variacdo, apresentando um risco sistematico menor que a carteira de mercado. E ativos
que tenham beta maior que 1 (um) sdo considerados ativos agressivos, por reagirem com

maior expressividade que o mercado.

3.3.2 CAPM - Capital Asset Pricing Model

Também conhecido como Modelo de Formacéo de Precos de Ativos de Capital, surgiu
na década de 60 utilizando conceitos do Modelo de Markowitz. Nesse modelo os investidores
controlam carteiras muito diversificadas, associando o risco sistematico e o retorno de todos

0s ativos, tendo como um de seus pressupostos a existéncia de um ativo livre de risco.

O modelo CAPM pode ser expresso da seguinte maneira:

Diferenca entre os Retornos
Retorno Esperado  _ Retorno Titulo ,  beta | da Carteira de Mercado e do

Ativo Livre de Risco Titulo Livre de Risco

Observa-se entdo que de acordo com o CAPM, o retorno esperado de um ativo € igual
a uma taxa de retorno livre de risco mais um prémio pelo risco corrido de se investir nesse
determinado ativo, mostrando que existe uma relacdo direta entre o retorno esperado de um

ativo e o seu risco.

Como o modelo proposto por Markowitz, 0 CAPM também permite o calculo de uma
carteira 6tima, porém esta carteira s6 podera ser calculada quando se considera um ativo livre

de risco.

3.3.3 Indice de Sharpe

O indice de Sharpe (1966) é uma medida de desempenho que representa o prémio de
risco da carteira obtido por unidade de exposicdo ao risco. A ideia principal desse modelo é
que ativos livres de risco sejam combinados com outros ativos de modo que o investidor

consiga maximizar a rentabilidade do capital que ira investir. Quanto maior for o indice de
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Sharpe, maior sera a propor¢do a ser investida em ativos com risco, visto que se tem um

grande aumento de rentabilidade para um pequeno acréscimo de risco.

Para se determinar a qualidade do desempenho de uma carteira em relacdo ao mercado
pode-se comparar o indice de Sharpe com o das carteiras. O administrador terd um

desempenho superior, se o indice de sua carteira for o maior.

3.3.4 Indice de Treynor

O modelo de Treynor (1965) admite que o mercado é eficiente (isto é, o preco de
mercado de um ativo é a sua melhor estimativa de valor) e que.uma carteira somente esta
sujeita ao risco sistematico, ja que o risco ndo-sistematico (beta) pode ser anulado com a
diversificacdo. E foi por meio desse risco que Treynor estabeleceu um indice de desempenho
para as carteiras que € medido pelo coeficiente beta dessa carteira, medindo o rendimento de
uma carteira com relagéo a seu risco sistematico ao invés de fazé-lo relacionado ao seu risco

total. Esse indice é assim o prémio de risco ganho por unidade de risco assumido.

3.3.5 Indice de Jensen

Jensen (1968) buscou estabelecer uma medida de performance das carteiras de modo
que fosse possivel avaliar a capacidade e habilidade gerencial de seus administradores.

Esse indice procurava obter retornos superiores aos que poderiam ser esperados pela
composicdo de uma determinada carteira, dado o seu nivel de risco, através de uma previsao
bem sucedida de precos de seus ativos. Assim sendo, foi possivel fazer comparagdes entre
diversas carteiras de investimento, com o0 objetivo de se determinar quais apresentavam um

desempenho superior a sua expectativa, ou seja, um bom desempenho.



19

4. O Modelo de Markowitz

Alguns trabalhos foram realizados visando demonstrar aplicacbes do Modelo de
Markowitz na otimizacdo de carteiras. Com esses trabalhos, verifica-se que existem algumas
variacOes para a aplicacdo do modelo. As formas mais relevantes para a sua aplicacdo serdo

abordadas com a reviséo dos trabalhos a seguir.

Silva (2004) em seu artigo descreve que: “Para um investidor comum, um modo
simples de obter reducédo dos riscos é a aplicacdo em uma carteira de ativos, em que a propria
diversificacdo do portfélio ja é suficiente para, na maioria dos casos, diminuir sensivelmente o

risco da aplicagdo.”

Em seu trabalho, ele propds um estudo de caso para demonstrar a reducdo do risco de
uma carteira com trés ativos pela diversificacdo, utilizando uma base historica de retornos de
ativos de 11 periodos. Diferente da maioria dos estudos que abordam o modelo de Markowitz,
ele utilizou um método que busca minimizar simultaneamente o risco e maximizar o retorno,
sem fixar preliminarmente qual deveria ser o risco maximo ou o retorno minimo esperado
para aquela carteira. Este método utiliza a funcdo de Lagrange e serd mais detalhado no

capitulo referente ao modelo Markowitz.

Pode-se verificar que os melhores resultados foram alcancados para a carteira
otimizada com trés ativos, apds a comparacao dos resultados obtidos com as carteiras de dois
e trés ativos. A carteira com trés ativos apresentou um aumento do retorno e uma consequente

diminuicdo do risco.

Ja Goncalves et al. (2002) pretendem mostrar aos pequenos investidores uma forma
relativamente simples para a otimizacdo de carteiras, utilizando-se da pesquisa operacional,
tendo como ferramenta o Solver, do aplicativo Microsoft Excel. Em um estudo de caso com
uma carteira de cinco ativos, baseando-se no historico de rentabilidades de dez periodos,
mostraram com a aplicacdo da programacdo linear na selecéo de carteiras, o resultado para
uma carteira otimizada € rapidamente encontrado. Assim a carteira otimizada foi obtida
fixando-se um valor para o retorno esperado e minimizando-se a fungdo da variancia. Os
autores concluiram que a carteira otimizada possui uma composi¢cdo que Seria quase
impossivel de ser obtida apenas com a observagdo ou com a experiéncia e que as técnicas de
otimizacdo podem ser um auxilio importante no momento de se decidir pela diversificacdo de

um investimento.
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Guimardes (2005) realizou um estudo de caso que também aplica o Modelo de
Markowitz com o auxilio do Solver. A carteira analisada era composta por a¢des de oito
empresas, entre elas: Usiminas (USIMb), Siderdrgica Nacional (CSNA3), CEMIG (CMIG4),
CAEMI (CMET4), Petrobrés (PETR4), Braskem (BRKM5), Unibanco (UBBR11) e Lojas
Americanas (LAME4) com informacdes referentes a 24 periodos, de janeiro de 2003 a
fevereiro de 2005. A principal diferenca da aplicacdo do Modelo de Markowitz, neste
trabalho, em relacdo a aplicacdo do mesmo no trabalho visto anteriormente € o célculo da
carteira otimizada, tanto no caso do retorno esperado ser fixado para o célculo do risco
minimo como para 0 caso da necessidade de se fixar o risco para o célculo do maior valor
possivel para o retorno esperado do investimento. Em ambos 0s casos, sdo percebidas as
vantagens obtidas com a diversificacdo e aplicacdo do modelo de Markowitz, variando

conforme as expectativas do investidor.

A Ultima variacdo que serd abordada para a aplicagdo do modelo de Markowitz é
realizada no trabalho de Vera e Ulloa (2005). Nele a aplicacdo do Modelo de Markowitz é
associada ao CAPM, em um estudo de caso envolvendo uma carteira com seis ativos e uma
base de retornos referentes a 18 periodos. A carteira possui ativos de trés regides diferentes,
sendo dois da Colémbia, dois dos Estados Unidos e dois da Europa. Onde, para cada uma
destas regides, um dos ativos € a renda fixa do pais ou regido e o outro é uma carteira de acbes
do pais ou regido. Com a utilizacdo do modelo de Markowitz e com o auxilio do Microsoft
Excel (e o Solver), a fronteira eficiente (conceito este que sera visto no capitulo do Modelo de
Markowitz) foi calculada. Associando-se a fronteira eficiente a um ativo livre de risco

encontra-se a linha de mercado acionario, possibilitando, assim, o célculo da carteira étima.

Esta é uma outra maneira de se aplicar o modelo de Markowitz. Neste caso, a carteira
Otima ndo é determinada pelo modelo em si, 0 modelo é utilizado apenas em uma das etapas

da determinacéo da carteira étima.

4.1 Hipotese do Modelo

De acordo com Markowitz (1952), o processo de selecdo de um portfélio pode ser
dividido em dois estdgios: o0 primeiro comega com a observacdo e a experiéncia e termina
com opinides sobre a performance futura dos ativos disponiveis. O segundo comecga com as
opinides relevantes sobre a performance futura dos ativos e termina com a escolha do

portfélio. O desenvolvimento da teoria de Markowitz é baseada no segundo estagio.
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A teoria do modelo proposto por Markowitz também é chamada de analise de média
variancia e segue a premissa de que todos os investidores gostariam de minimizar os riscos de
seus investimentos e a0 mesmo tempo obter rendimentos (ou retornos esperados) satisfatorios.
O autor elimina a hipdtese que os investidores estariam apenas tentando maximizar 0s

retornos de seus investimentos, independentemente do risco existente.

A medida usada para medir o risco da carteira neste modelo é a variancia ou o desvio
padrdo dos retornos da mesma. Sendo assim, o risco € a medida estatistica para a

probabilidade de ndo se alcancar o retorno esperado para aquele portfolio.

Segundo Damodaran (1996), se um investidor especificar o risco maximo que estiver
disposto a aceitar (em termos de variancia) a tarefa de otimizagdo de carteira se torna a
maximizacdo do nivel de retorno sujeito a este nivel de risco e alternativamente, se um
investidor especificar seu nivel desejado de retorno, a carteira 6tima sera a que minimizar a

variancia sujeita a este nivel de retorno.

Portanto, percebe-se que a utilizacdo desse modelo se encaixa numa resolugdo de um

problema de pesquisa operacional.

Em seu trabalho, Markowitz comprovou os beneficios de se diversificar um portfolio
em investimentos a longo prazo, ao invés de se concentrar 0s recursos em Unico ativo de
maior retorno esperado. Seu modelo pode ser usado em qualquer tipo de investimento, como

acoes, fundos de investimentos, titulos publicos, cambio e etc.

A aplicacdo do modelo de Markowitz resultara no calculo da proporcdo adequada de
cada ativo na carteira de investimentos a fim de que se obtenha o resultado que melhor atenda
0s objetivos do investidor. O somatério das percentagens da participacdo dos ativos da

carteira deverd ser igual a 100%, ou escrevendo em forma de ndmeros inteiros, igual a 1:

Onde:

Xi= Participacdo do ativo i;
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A matéria-prima principal para a execucdo do modelo € o histérico dos retornos de
cada ativo do portfélio, pois atraves dele sdo calculados todas as variaveis necessarias para a
execucdo deste. E necessario se construir a distribuicdo de probabilidades do retorno esperado
de cada ativo no periodo programado do investimento, para que seja possivel se extrair 0s
dois elementos indispensaveis para aplicacdo na teoria de selecdo de carteiras: o retorno

esperado do investimento e o risco desse investimento.

4.2 Retorno Esperado de um Ativo

O retorno do ativo num dado periodo pode ser dado por:

Onde:
Rt = Retorno do ativo no periodo t;
P= Preco do ativo no periodo t;

Pt1= Preco do ativo no periodo t-1.

O retorno esperado ou esperanca matematica de cada distribuicdo de probabilidades
considerada de um ativo pode ser dado pela seguinte expresséo:

M = Z P xRy
k=1

Ou, considerando a probabilidade de ocorréncia igual para todos os resultados, o

retorno esperado serd a media dos retornos:

2e
Onde:
W= Retorno esperado do ativo i;

px = Probabilidade de ocorréncia do retorno k;
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Ry = Retorno k;

N = Tamanho da amostra.

4.3 Risco de um Ativo

Como comentado, o risco pode ser representado pela variancia ou pelo desvio padréo
dos retornos. A variancia pode ser dada pela seguinte formula:

n

i pkx(Rk_/ui)z

k=1

Q
I

Ou, considerando a probabilidade de ocorréncia igual para todos os resultados,

simplesmente por:

Z(Rk — ;)
GiZ — k=1
N
Onde:
oi? = Variancia do ativo i;
px = Probabilidade de ocorréncia do retorno k;
Rk = Retorno do resultado k;

M= Retorno esperado do ativo i;

N = Tamanho da amostra.

Como a variancia € medida em quadrados, muitas vezes a interpretacdo pode ser mais

simples utilizando-se o desvio padrdo, que é igual a raiz quadrada da variancia.

Segundo Oliveira e Marques (2005), o desvio-padrdo é a medida estatistica mais
eficiente e, conseqlientemente, a medida mais utilizada para apurar o risco de qualquer
investimento. Ele pode ser entendido como uma mensuragdo da volatilidade de uma

determinada variavel, como uma acéo ou um titulo.
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Sendo assim, o risco é a medida da dispersdo dos retornos de um ativo em relacdo ao
seu retorno esperado, fato este que pode ser ilustrado abaixo, onde se verifica um exemplo de
um investimento com uma baixa variancia e um investimento com uma alta variancia,

disperso em torno do retorno esperado.

Investimento de Baixa Variancia

Investimento de Alta Variancia

Retorno Esperado

Figura 1 — Distribuigdes de retornos sobre dois investimentos
Fonte: Adaptado de Damodaran (1997)

4.4 Retorno Esperado de uma Carteira

O retorno esperado de uma carteira é obtido pela média ponderada dos retornos dos

ativos individuais, tomando como pesos as participacdes de cada ativo na carteira.
ER)=> X, xx,
i=1

Onde:
E(R)= Retorno esperado da carteira;
Xi= Participagéo do ativo i;

M= Retorno esperado do ativo i;
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4.5 Covariancia e Coeficiente de Correlacdo

Para o célculo do risco da carteira é necessario estimar um indicador que relacione os
retornos dos ativos que irdo compor a carteira, dois a dois. Este indicador, que estabelece uma
relacdo dos retornos dos titulos aos pares, pode ser: O coeficiente de correlacdo e a

covariancia.

Segundo Ross et al. (2002), a covariancia e a correlagdo medem a intensidade com a
qual duas variaveis estdo associadas. Elas sao medidas estatisticas da associacdo de duas
varidveis, ou em outras palavras, medem estatisticamente a relacdo entre uma série de

ndameros.

A covariancia pode ser dada pela formula abaixo.

|:i(Rit _rui)x(Rjt _ﬂj)}
Cov(i, j) = =

N
Onde:
Rit= Retorno do ativo i no periodo t;
Rj:= Retorno do ativo j no periodo t;
M= Retorno esperado do ativo i;
W= Retorno esperado do ativo j;
Cov(i, j) = Covariancia entre o par de ativos i e j;

N = Tamanho da amostra.

Pode-se verificar que a formula da covariancia se iguala a da variancia de um ativo
guando tem-se i igual a j. Também se verifica que sempre que o ativo i apresentar um
comportamento semelhante ao ativo j em relagédo aos valores de seus retornos, o valor da
covariancia entre os ativos sera positivo, e caso contrario o valor sera negativo. Por exemplo,
quando os retornos efetivos do ativo i forem geralmente superiores ao retorno esperado deste

ativo e 0 mesmo ocorrer com 0s retornos do ativo j, o valor da covariancia sera positivo.

Quando isto ocorre se diz que os ativos apresentam uma dependéncia ou associacao

positiva.
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Uma dependéncia ou associacdo negativa ocorrerd quando os retornos efetivos dos
ativos i e j se comportarem de forma oposta, por exemplo, os retornos efetivos do ativo i séo
geralmente superiores ao retorno esperado deste ativo e 0s retornos do ativo j possuem

geralmente valores inferiores ao seu retorno esperado.

Como seré visto mais adiante, no modelo de Markowitz, para se calcular o risco de
uma carteira, apenas o calculo das covariéncias ja seria o suficiente, ndo sendo necessario se
calcular a correlacdo entre os ativos, porém o calculo da correlacdo é util para visualizarmos
mais rapidamente o quanto um ativo esta relacionado a outro. Devido a esta caracteristica, 0
coeficiente de correlacdo é mais indicado para ser usado como medida de forca da relacéo
entre as variaveis, ou seja, como uma medida do grau de associacdo linear de duas variaveis.
Indica, portanto, o grau de dependéncia linear entre duas variaveis, no caso o retorno dos

ativos.

Segundo Gitman (1997), se duas séries se movimentam na mesma direcdo, sdo
positivamente correlacionadas, e se elas se movimentam em direcOes opostas, s&o
negativamente correlacionadas. O grau de correlacdo é medido pelo coeficiente de correlacao,
0 qual estad na faixa que vai desde + 1 para correlacdo positiva perfeita de séries a — 1 para
correlacdo negativa perfeita de séries. As séries de correlacdo positiva perfeita movimentam-
se juntas, enquanto que as séries com correlacdo negativa perfeita se movimentam em
direcOes opostas. As séries ndo-correlacionadas possuem o coeficiente de correlagdo igual (ou

aproximadamente igual) a zero, a chamada correlacdo nula.

Esses tipos de correlacdo podem ser demonstrados pelas figuras 2, 3 e 4.

Retornos

Tempo

Figura 2 — Correlacdo positiva perfeita
Fonte: Ross et al. (2002)
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Figura 3 — Correlacéo negativa perfeita
Fonte: Ross et al. (2002)

Retornos

+

I AARNCOANCIANG

Tempo

Figura 4 — Correlacdo nula
Fonte: Ross et al. (2002)

Matematicamente a correlacdo pode ser dada por:

Cov(i, j

pus = (9))
O, X O'J-

Onde:

pij = Correlagéo entre o par de ativos i € j;

oi= Desvio padrao do ativo i;

27
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oj= Desvio padrao do ativo j;

4.6 Risco de uma Carteira

A variancia de uma soma ponderada é:

\Y; :Zn:Xi x o’ +2><Zn:zn:xi x X xCov(i, J)
i=1

i=L j=1

Markowitz (1952) simplificou esta formula para a situacdo que se fixa um valor para o
risco, maximizando o retorno e para o caso que se fixa um valor para o retorno, minimizando

0 risco.

A expressao para a variancia da carteira, sugerida por ele, é:

V =Zn:Zn:Xi x X ; xCov(i, j)

i1 j=1

Ou, reescrevendo-se de outra maneira:
Vv ZZX‘ X(ij x Cov(i, J))
i=1 j=1

Onde:

oi? = Variancia do ativo i;

V= Variancia da carteira;

Xi= Participagéo do ativo i na carteira;
X;= Participacdo do ativo j na carteira;

Cov(i, j) = Covariancia entre o par de ativos i e j;

Sendo assim, a variancia (risco) de uma carteira € a soma das variancias individuais de
cada ativo e as covariancias entre pares de ativos da carteira, de acordo com o peso de cada

ativo na carteira.
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4.7 Fronteira Eficiente

A figura 5 mostra um exemplo com o conjunto de pontos formados por todas as
combinagbes possiveis entre dois ativos. Esse conjunto de pontos pode ser chamado de
conjunto de oportunidades ou conjunto viavel. Pode-se identificar para cada dado nivel de
risco a respectiva carteira de maior retorno. Este conjunto de pontos com melhor relagéo entre

risco e retorno é denominado "fronteira eficiente".

O ponto que possui a menor variancia é chamado de minima variancia. No exemplo da
figura 5 este ponto esté situado quando se tem uma distribuicdo de 70% no ativo A e 30% no

ativo B.

Retornos Esperados
19,00

18,50 ~

18,00 (0%A ; 100%B)

17,50 4
(20%A ; 80%B)
17,00 -

16,50 - (50%A ; 50%B)

16,00 1 (70%A ; 30%B)

15,50 A

(100%A ; 0%B)
. T

15,00 T T
24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44
Desvio Padrao dos Retornos

Figura 5 — Retornos esperados x Desvio padrédo
Fonte: Adaptado de Damodaran (1997)

Quando ha somente dois titulos envolvidos, todas as situacdes situam-se sobre uma
unica curva, mas quando ha muitos titulos a se considerar, as combinac¢des ocupam toda uma
regido, como mostrado no gréfico da figura 6. Da mesma forma que com dois ativos, também
se pode identificar uma fronteira eficiente para varios ativos, que estara localizada entre o
ponto de minima variancia (MV) e o ativo com maior retorno (X), pois para qualquer ponto

que esteja abaixo da fronteira eficiente num dado risco o retorno sera menor.
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Retorno Esperado da Carteira

Desvio Padrio do Retorno da Carteira

Figura 6 — Conjunto viavel de carteiras construidas com muitos titulos.
Fonte: Adaptado de Damodaran (1997)

E importante comentar que um conjunto eficiente também pode ser gerado quando se

considera carteiras de ativos como ativos individuais.

4.8 Efeitos da Diversificacéo

Para que se obtenha uma carteira eficiente, a combinacdo de ativos com baixa (menos
positiva e mais negativa) correlacdo € fundamental. Segundo Markowitz (1952), uma carteira
deve conter ativos de diferentes regides e industrias, pois eles tendem a apresentar uma baixa
correlagéo.

O risco total é uma funcéo da correlagdo existente entre os retornos dos ativos. Se o0s
ativos nao forem perfeitamente correlacionados, o risco do conjunto € menor que a simples
soma dos riscos individuais, por isto costuma-se a denominar o risco definido por Markowitz
como risco de covariancia, onde a volatilidade de um ativo é analisada em funcdo de sua
contribuicdo a variancia total da carteira.
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A figura 7 mostra diferentes conjuntos viaveis para dois ativos em funcao dos valores
diversos do coeficiente de correlagcdo. Quanto menor o coeficiente de correlacdo, maior é a
curvatura da linha que representa o conjunto viavel de carteiras, ou seja, maior o trecho da
curva inclinado para trés. Neste trecho o desvio-padrdo realmente diminui a medida que se

aumenta o retorno esperado. Este fato ocorre devido aos beneficios da diversificagéo.

Retorno Esperado da Carteira (%0)

Desvio Padrao do Retorno da Carteira (%)

Figura 7 — Conjuntos de oportunidades compostas por aplicagdes com diferentes coeficientes
de correlacéo.
Fonte: Adaptado de Ross et al. (2002)

O caso de p = -1 é apenas hipotético. Para Bodie e Merton (1999), na prética a grande
maioria dos ativos estd positivamente correlacionada entre si, porque os ativos sdo todos
afetados por fatores econbmicos comuns. Consequentemente, a habilidade do individuo em
reduzir o risco através da diversificacdo entre ativos de risco sem diminuir o retorno esperado

¢ limitada.

A variacdo do desvio-padrdo de uma carteira em fungdo de sua correlagdo tambem
pode ser mostrado através do exemplo do grafico na figura 8 a seguir, onde cada ativo

representa metade da carteira:
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Coeficiente de Correlagao

Figura 8 — Desvio padréo de uma carteira como uma funcéo da correlagéo.
Fonte: Adaptado de Damodaran (1997)

Como pode ser visto, a medida que a correlacdo se torna menos positiva e mais

negativa a capacidade de reducéo do risco melhora.

Outro fato que contribuird para melhorar o resultado de uma carteira de ativos é o
tamanho desta carteira. Quanto maior o nimero de ativos de uma carteira, maior serd a chance
de ocorrer uma reducdo no risco do portfélio, portanto os efeitos da diversificacdo poderao ser

maximizados conforme se aumenta o tamanho da carteira de ativos.

Para ilustrar este fato e comprovar que a variancia da taxa de retorno de uma carteira
composta por muitos titulos depende mais das covaridncias entre os retornos dos titulos
individuais do que das variancias desses titulos, Ross et al. (2002) criou uma situacédo

hipotetica para simplificar o entendimento deste assunto. O cenério é o seguinte:
1. Todos os titulos possuem a mesma variancia, representada por var no grafico.

2. Todos os titulos possuem entre si a mesma covariancia, representada por cov no

gréfico.

3. Todos os titulos possuem 0 mesmo peso na carteira.



33

Através de uma analise da formula da variancia, o autor comprova que quando o
namero de ativos aumenta a varidncia da carteira tende a se aproximar da covariancia média
entre os ativos. A variancia dos titulos individuais é eliminada com a diversificacdo (risco
ndo-sistematico ou diversificavel), mas 0 mesmo ndo ocorre com a covariancia, que equivale

ao risco sistematico.

O autor acrescenta que ao considerar a adicdo de um titulo em uma carteira
diversificada, o investidor preocupa-se com a parte do risco de um titulo que ndo pode ser
eliminada através da diversificacdo. Este risco pode ser considerado como a contribuicdo de
um titulo ao risco de toda a carteira. E o termo da covariancia que demonstra como pregos de
ativos se movimentam em conjunto, mostrando por que e em quanto a diversificagdo reduzira

0 risco.

Através do grafico representado na figura 9, é facil a visualizacdo desta situacao:

Variancia do
Retorno da Carteira

var
Risco Néo
Sistematico
8 O |V
Risco

Sistematico <

1 2 3 4 Ndmero de Titulos

Figura 9 — Relacdo entre a variancia do retorno e o nimero de titulos na carteira
Fonte: Adaptado de Ross et al. (2002)

Vale ressaltar que a reducdo do risco também ocorre no caso geral em que as

variancias e as covariancias ndo sdo iguais, como o proprio autor comenta.
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5 Estudo de Caso

5.1 Amostras

O objetivo do trabalho é a aplicacdo do modelo de Markowitz, no sentido de otimizar
uma carteira de acdes. Portanto, trabalhou-se somente com o mercado de acbes escolhendo

inicialmente doze ac¢des negociadas na Bovespa, hoje BM&FBOVESPA.

Os dados iniciais obtidos foram cota¢es historicas das a¢Ges selecionadas, tendo
como fonte o site do Yahoo Financas (http://br.financas.yahoo.com/) abrangendo o periodo de
marco de 2002 a abril de 2007. Este periodo é adequado, pois permite trabalhar com uma
quantidade amostral satisfatoria, visto que o foco da aplicacdo do modelo de Markowitz é o
investimento a longo prazo. Além disso, essa grande amostra historica possibilita a
visualizacdo da evolucdo de cada ativo, permitindo assim uma andalise mais confiavel. Vale
ressaltar que num contexto econdmico atual, repleto de mudancas e incertezas que geram
fusbes e aquisicOes, fica mais facil apresentar dados de periodos passados para demonstrar a
eficacia do modelo.

O site do Yahoo Financas dispunha dos precos de fechamento ja ajustados aos eventos
do mercado, como 0s vistos no item 2.5 deste trabalho. Dessa forma, evitou-se um erro de
tendéncia na analise dos retornos, trabalhando com as cotacfes ajustadas de modo a corrigir
as variacdes provocadas por cada um desses eventos ocorridos no periodo analisado.

Os retornos dos ativos servem de base para todos os célculos. Por isso, buscou-se as
acOes de maior liquidez na Bovespa, dentro do periodo estudado, ja que a oscilacdo de precos
dessas acOes reflete com mais realidade uma tendéncia do mercado, e sdo menos suscetiveis a
grandes variagdes em suas cotacGes por negociacfes pontuais, 0 que € comum em ativos
negociados por poucos investidores. Além disso, selecionou-se ativos de empresas que atuam
em segmentos de mercado diferentes, de modo a se ter na carteira uma participacéo de varios
setores de mercado. Estes ativos possuem uma correlacdo mais baixa do que ativos de um

mesmo segmento de mercado, ja que eles tendem a ser afetados por mais fatores diferentes.

Na tabela 2, sdo apresentados os codigos das doze acdes selecionadas segundo 0s
codigos e o setor de atuacdo da empresa. E, no apéndice 1 tem-se todas as cota¢cBes mensais

para todos os ativos no periodo de margo de 2002 a abril de 2007.
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Ativo Empresa Setor

BBAS3 | Banco do Brasil Financeiro / Bancos

ITAU4 | Banco ltad* Financeiro / Bancos

Companhia Siderdrgica

CSNAS3 | Nacional Materiais Basicos / Siderurgia

ELET6 | Eletrobras Utilidade Pablica / Energia Elétrica
Bens  Industriais /  Material

EMBR3 | Embraer Aerondutico

GGBR4 | Gerdau Materiais Basicos / Siderurgia

PETR4 | Petrobras Petroleo, Gas e Biocombustiveis

SDIA4 | Sadia** Consumo ndo Ciclico / Alimentos

CRUZ3 | Souza Cruz Consumo n&o Ciclico / Fumo

TNLP4 | Telemar Telecomunicacdes

USIM5 | Usiminas Materiais Basicos / Siderurgia

VALES | Vale do Rio Doce Materiais Basicos / Mineragao

Tabela 2 — AcOes selecionadas com codigo e setor de atuacdo

*No inicio de 2009 o Banco Itad sofreu uma fusdo com o Banco Unibanco, porém foi tratada a acdo como era

no periodo do estudo de caso, sem a fusdo.

**A Sadia enfrenta hoje (2010) um processo decisorio de fusdo com a Perdigdo o que tem tido grande peso para

os investidores.

5.2 Retorno dos Ativos

Calculou-se o retorno usando a seguinte férmula:

% Retorno do ativo no més = [(Cotacdo no més / Cotacdo no més anterior) -1] x 100

Apbs o célculo do retorno para todos os meses, fez-se o calculo do retorno esperado

para cada ativo usando a planilha eletrénica (Microsoft Excel). Assim, utilizou-se no Excel a
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funcdo MEDIA sobre os retornos mensais de cada ativo para se obter o retorno médio, que é o

retorno esperado para esse ativo.
No apéndice 2 é possivel observar a tabela com o retorno mensal de cada ativo.

Utilizando os mesmos valores de retornos mensais dos ativos, pdde-se calcular a
variancia e o desvio padrdo.para estes, utilizando a funcdo VARP e DESVPADP,

respectivamente.

A tabela 3 apresenta o retorno esperado, a variancia e o desvio padrdo para cada um

dos ativos selecionados para a analise.

PETR4 | BBAS3 | CRUZ3 | CSNA3 | ELET6 | EMBR3 | GGBR4 | ITAU4 | SDIA4 | TNLP4 | USIM5 | VALES
Retorno 2,51% 4,16% 2,83% 4,51% 1,87% 2,00% 2,19% 2,91% | 4,03% 1,03% 5,65% 3,09%
Variéancia | 0,74% 1,44% 0,60% 1,57% 1,91% 1,05% 2,26% 0,89% | 1,02% 0,81% 1,85% 1,09%
Desvio
Padro 8,60% 12,00% | 7,76% 12,54% | 13,81% | 10,23% | 15,05% | 9,42% | 10,11% | 8,97% 13,59% | 10,46%

Tabela 3 — Retorno Esperado, Variancia e Desvio Padréo

Observa-se que o ativo de maior retorno esperado é a Usiminas (USIM5), com um
retorno de 5,65%. Isso significa que o maior retorno esperado possivel seria uma carteira

composta 100% desse Unico ativo o que daria um risco de 1,85%.

5.3 Covariancia entre os Ativos

Apbs calculado o retorno mensal para os ativos pode-se analisar qual a relacdo
existente entre essas acdes verificando a covariancia entre cada um dos pares de ativos. Para
iss0, usou-se no Microsoft Excel a fungdo COVAR. O resultado esta apresentado na tabela 4
(matriz de covariancia) que serd usada para calcular o quanto cada ativo contribui com o

retorno e o risco para a carteira, segundo o modelo.

O fato da covariancia de um ativo com ele mesmo ser igual a sua variancia, pode ser

visualizado na diagonal central da matriz, destacada com sombreamento em cinza.
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Ativos PETR4 | BBAS3 | CRUZ3 | CSNA3 | ELET6 | EMBR3 | GGBR4 | ITAU4 | SDIA4 | TNLP4 | USIM5 | VALES
PETR4 | 0,007 0,006 0,002 0,005 0,006 0,004 0,007 0,006 0,004 | 0,003 0,007 0,003
BBAS3 | 0,006 0,014 0,003 0,005 0,009 0,002 0,009 0,007 0,004 | 0,005 0,008 0,002
CRUZ3 | 0,002 0,003 0,006 0,004 0,004 0,002 0,004 0,003 0,002 0,003 0,004 0,002
CSNA3 | 0,005 0,005 0,004 0,016 0,006 0,004 0,012 0,005 0,004 | 0,003 0,014 0,005
ELET6 | 0,006 0,009 0,004 0,006 0,019 0,004 0,009 0,007 0,005 0,006 0,010 0,003
EMBR3 | 0,004 0,002 0,002 0,004 0,004 0,010 0,007 0,004 0,003 0,003 0,006 0,004
GGBR4 | 0,007 0,009 0,004 0,012 0,009 0,007 0,023 0,007 0,007 0,005 0,014 0,006
ITAU4 | 0,006 0,007 0,003 0,005 0,007 0,004 0,007 0,009 0,003 0,005 0,006 0,002
SDIA4 | 0,004 0,004 0,002 0,004 0,005 0,003 0,007 0,003 0,010 0,002 0,005 0,004
TNLP4 | 0,003 0,005 0,003 0,003 0,006 0,003 0,005 0,005 0,002 0,008 0,004 0,000
USIM5 | 0,007 0,008 0,004 0,014 0,010 0,006 0,014 0,006 0,005 0,004 0,018 0,004
VALES5 | 0,003 0,002 0,002 0,005 0,003 0,004 0,006 0,002 0,004 | 0,000 0,004 0,011

Tabela 4 — Matriz de Covariancia

5.4 Correlacdo entre os Ativos

O ponto de fundamental importancia para a otimizacdo de uma carteira pelo modelo

de Markowitz € a diversificacdo da mesma. A correlacdo entre os ativos que vai definir o

potencial de diversificacdo da carteira.

As correlacdes entre cada uma das acdes foram calculadas de modo a se verificar mais

claramente o impacto dessas medidas na formacdo de carteiras otimizadas, de maneira a

comprovar o grau de diversificacdo de cada carteira. Na tabela 5 pode-se visualizar a matriz

de correlagéo.

Ativos PETR4 | BBAS3 | CRUZ3 | CSNA3 | ELET6 | EMBR3 | GGBR4 | ITAU4 | SDIA4 | TNLP4 | USIMS | VALES
PETR4 | 1,00 0,58 0,32 0,49 0,53 0,43 0,57 0,70 0,44 0,42 0,63 0,28
BBAS3 | 0,58 1,00 0,33 0,35 0,56 0,18 0,48 0,61 0,32 0,45 0,49 0,14
CRUZ3 | 0,32 0,33 1,00 0,38 0,38 0,20 0,38 0,40 0,21 0,41 0,33 0,24
CSNA3 | 0,49 0,35 0,38 1,00 0,35 0,34 0,63 0,39 0,35 0,26 0,81 0,37
ELET6 | 0,53 0,56 0,38 0,35 1,00 0,29 0,41 0,55 0,34 0,47 0,54 0,21
EMBR3 | 0,43 0,18 0,20 0,34 0,29 1,00 0,48 0,37 0,29 0,29 0,40 0,37
GGBR4 | 0,57 0,48 0,38 0,63 0,41 0,48 1,00 0,51 0,47 0,34 0,67 0,38
ITAU4 | 0,70 0,61 0,40 0,39 0,55 0,37 0,51 1,00 0,32 0,56 0,51 0,24
SDIA4 | 0,44 0,32 0,21 0,35 0,34 0,29 0,47 0,32 1,00 0,25 0,35 0,33
TNLP4 | 0,42 0,45 0,41 0,26 0,47 0,29 0,34 0,56 0,25 1,00 0,33 0,02
USIM5 | 0,63 0,49 0,33 0,81 0,54 0,40 0,67 0,51 0,35 0,33 1,00 0,26
VALE5 | 0,28 0,14 0,24 0,37 0,21 0,37 0,38 0,24 0,33 0,02 0,26 1,00

Tabela 5 — Matriz de Correlagéo
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Na tabela 5, observa-se ainda que o coeficiente de correlacdo de um ativo com ele
mesmo é igual a um (1), ou seja, 0 comportamento de um ativo &, obviamente, idéntico ao seu
préprio comportamento, indicando uma correlacdo positiva perfeita. A menor correlacéo
existente é entre a acdo da Vale do Rio Doce (VALES) e a da Telemar (TNLP4), elas
apresentam uma correlagdo de 0,02. E a maior correlagdo esté entre a Petrobras (PETR4) e o
Itat (ITAU4), estes possuem uma correlagéo de 0,70.

Na figura 10 é possivel visualizar um grafico comparando a evolugédo dos retornos das
duas acdes com o maior coeficiente de correlacdo. E logo em seguida, na figura 11, tem-se 0

grafico do outro extremo, o menor coeficiente de correlacao.

40,0% 1

30,0% 1

20,0% 1

10,0% 1

=

0,0% 1

-10,0% 1

-20,0% 1

-30,0% A

Figura 10 - Gréafico da Evolucao dos Retornos: Petrobras x Ital

Coeficiente de Correlacdo: 0,70
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Figura 11 - Grafico da Evolugdo dos Retornos: Vale do Rio Doce x Telemar

Coeficiente de Correlagéo: 0,02

5.5 Determinacéo da Carteira Otimizada Aplicando o Modelo de Markowitz
5.5.1 Determinacgdo de uma Carteira Inicial

Para se avaliar os resultados que serdo obtidos com a utilizacdo do modelo de
Markowitz, foi preciso definir uma carteira inicial diversificada, com a participacdo de todas

as 12 acOes, porém sem que o modelo houvesse sido aplicado.

A carteira inicial foi definida para possuir a mesma quantia de recursos em cada uma
das doze acdes, ou seja, a carteira foi composta para que todos 0s ativos tivessem exatamente
0 mesmo % (percentual) de participacdo na carteira. 1sso porque, diversas composi¢oes
iniciais foram estudadas, e, todos os resultados analisados apresentaram retornos e riscos

semelhantes uns dos outros.

Assumiu-se que essa carteira pertence ao investidor A, e para cada nova carteira que
for mencionada nesse trabalho sera atribuido um investidor ficticio de modo a facilitar

posteriormente sua referéncia.
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Na figura 12 pode-se visualizar a tela do Excel que foi usada para aplicagdo do modelo
nesta carteira inicial, onde a participacdo de cada ativo na carteira é de 8,33%.

aa

-3 X

Microsoft Excel - Historico Cotacoes e Retornos Calculo TELAS

@_] Arquiva  Editsr  Exibir  Inserir  Formatar  Ferramentas Dados  Janela  Ajuda Digite uma pergunta -
520 A A& =S0MAE24:B35)
a e | ¢ [ o | e [ F [ 6 [ W [ 1+ | 4 [ k[ L | v [ NT]ol Fg
| 1] PETR4 BBAS3 CRUZ3 CSNA3 ELETé EMBR3 GGBR4 ITAU4 SDIA4 THLP4 USIMS VALES
| 2 | PETR4 0007 | 0006) 0002| 0005 | 0,006 0,004 0,007 | 0,0056) 0004 | 0,003| 0007 0,003
| 3| BBAS3 0,006 | 0,014] 0003 0005| opo9| o002 0009 o007 0004 0,005] o008 0,002
L4 ] CRUZ3 0002 | 0003) 0006( 0004 | 0,004 0,002 0004 | 0,003) 0002 | 0,003| 0004 | 0,002
| 5| csNA3 D005 | 0,005] 0004 O016| 0006| 0004 0012 0,005 0004 | 0,003] 0014 0,005
|6 | ELETs 0006 | 0009] 0004] opoo6| 0019 o004 opoo9| ooo7| opos| o006 op1o] o009
| 7| EMBR3 0004 | 0002) 0002| 0,004 | 0,004 0,010 0,007 | 0,004 ) 0005 | 0,003| 0005 | 0,004
|8 | GcGBR4 D007 | 0,008] 0004 0012 opoos| o007 | 0,023 | 0,007 | 0007 0,008| 0014 0,006
1 9| ITAU4 0005| 0007 0003| 0005| 0,007 0,004 0,007 | 0,009) 0003 | 0,005| 0006 | 0,002
|10 sDIA4 0004 | 0004 ) 0002| 0004 | 0,005 0,003 0,007 | 0,003) 0010 ( 0,002| 0005 | 0,004
11|  TNLP4 0003 | 0005] 0003 o0003| opoo6| o0003] 0005) oo0s| o002 0,008| 0004 0,000
112 UsIM5 0007 | 0005) 0004 | 0014 0,010 0,008 0014 | 0,0056) 0005 | 0,004 | 0018 ( 0,004
13| VALES po03 | 0,002] 0002 o0005| 0003| 0004 0,006| 0002 0004 0,000 0004 | 0,011
14
15 | Carteira % 9.33%| B8,33%| 8.35%| B8,33%| 8.33%[ B833%[ 833%| 8.53%| 5.33%| 533%[ B5.33%| 533%| 100%
16 |[Retorno Esp.| 251% | 4,16% | 289% | 451% | 1,87% | 2.00% | 2,19% | 291% | 4.03% | 1,03% | 565% | 3,09%
17 | Variancia 074% | 144% | 060% | 1.57% [ 1.91% | 1.058% | 2.26% | 0,89% | 1,02% [ 0,81% | 1.85% [ 1,09%
18| DesvPad | B.60% | 12,00% | 7.76% | 12,54% | 13.81%| 10.23% | 15.05% | 9.42% |10,11%| 8.97% | 13.59% | 1046%
19
| 20 [variancia 0,56%
| 21 |Retorno Esp 3.06%]
22
| 23 | Calc.Waridncia da Carteira
| 24 |PETR4 0,0004
| 25 |BBASS 0,0005
| 26 |cRUZ3 0,0003
| 27 |CSMNAS 0,0006
| 26 |ELETG 0,0006
| 29 |EMER3 0,0004
| 30 |GGER4 0,0008
131 |ITaua 0,0004
| 32 |5DIA4 0,0004
| 33 | THNLP4 0,0003
| 34 |UsiMS 0,0007
35 |WALES 0,0003 -
W n’ Resurmo { Carteiras Otimizadas ), Covariancia { Retorno £ Cotacdes / < >
Pronto Conthim=2 UM

Na tabela 6 observa-se o resultado obtido com essa carteira.

Figura 12 — Carteira Inicial no Excel
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Ativo % Carteira
FPETR4 3,33%
BBAS3 8.,33%
CRUZS3 8,33%
CEMAT 8,33%
ELETE a,33%
ErMBR3 3,33%
z=BR4 3,33%
ITAL4 3,33%
e W] PLY: | 3,33%
THLP4 3,33%
LS5 8.,33%
WaALES 8,33%
Resultados da Carteira A
Retorno Esperado 3,06%
Variancia 0,56%
Desvio Padrao 7.50%

Tabela 6 - Carteira do Investidor A (carteira inicial)

O retorno esperado dessa composicao foi de 3,06% com um risco de 0,56%. Este é o
resultado que servira de base para se analisar os resultados obtidos com a aplicagdo do modelo

de Markowitz.

5.5.2 Determinacdo da Carteira Otimizada Fixando o Retorno Esperado

O Solver é uma ferramenta disponivel no Microsoft Excel que permite a resolucéo de
equacdes relacionadas a pesquisa operacional. Como primeira aplicacdo do modelo, buscou-
se minimizar o risco da carteira inicial que é de 0,56%. Nas varidveis de restricdo, o retorno
foi fixado em 3,06%, 0 mesmo da carteira inicial, pois se pretende minimizar o risco sem
diminuir o retorno do investimento, de modo a comprovar que 0 modelo realmente é capaz de

otimizar o resultado.

Outras restricdes também precisaram ser impostas, tais quais: A menor participacdo de
um ativo é 0%, nunca podendo apresentar uma percentual negativo. E o somatério das

participacBes dos doze ativos € igual a um, ou seja, 100% (composigdo total da carteira).

A figura 13 representa a tela que demonstra os valores de cada célula para a
composicdo da carteira ao executar a resolugdo, onde se observa a aplicacdo de todos os

pontos citados acima.
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E a
IE_] Arquive  Editar  Exibir  Inseri  Formatar  Ferramentas  Dados  Janela  Ajuda Digite uma pergunta - o 8 X
B15 - A =S0MAB24:635)
A ' e | ¢ | o [ e [ F [ & | w | 1 [ 4 Kk [ o I mwm [ W [ o T Fp [ =
| 1] PETR4 BBAS3 CRUZ3 CSNA3 ELET6 EMBR3 GGBR4 ITAU4 SDIA4 THLP4 USIM5  VALES
| 2 | PETR4 0,007 0,006 | 0,002 0,005 0,005 0,004 0,007 | O005) OO004) 0003( 0007 0,003
| 3| BBAS3 0,006 0,014 | 0,003 0005 0,009 0,002 0,009 | 0007 ) OO004) 0005( 0008( 0002
L4 ] CRUZ3 0,002 0,003 | 0,006 0,004 [ 0,004 0,002 0,004 | 0005) 0002 0003( 0004 [ 0002
5| CSNA3 0005 | 0005 0004 DOIB| DO06| 0OD4| 0012 0O005| O00d| 0003| 0014] 0005
|6 | ELET6 D006| 0009 0004 O0006| DOI9| 0O04| 0008 0007 | O005| O006| 0010] D003
|7 | EMBR3 0004| 0002 o002 0004 0004 00I0] 0007 | 0004 0003| 0003] 0006] 0004
= GGBR4 0,007 0,009 | 0,004 0012 | 6,009 0,007 0023| 0007 ) 0007 | 0005( 0014 [ 0006
1 9 | ITAU4 0,006 0,007 | 0,003 0005 | 0,007 0,004 0,007 | 0009) 0005 0005( 0006( 0002
1 10 | SDIA4 0,004 0,004 | 0,002 0,004 [ 0,005 0,003 0,007 | 0005) 0010 0002( 0005( 0004
111 TNLP4 0,003 0,005 | 0,003 0,003 [ 0,005 0,003 0,005| 0005) 0002 0008( 0,004( 0,000
12|  UsIMs 0007 | 0003 0004 0014| D0I0| OO0G| 0014 0O006| DO05| 0004 | 0018] 0004
13|  VALES 0003 0002 0002 | 0005] 0003| 0004 | 0006| 0002| 0,004| 0000 0004 0811
14
18] Canteiva % [ E0T% [EA7% 137 BT 000% [ GA0% [ 785% | 0000 300 10T 153% TTaT% TTA7%)  100%
16 | Retorno Esp. | 251% | 416% | 283% | 451% [ 157% [ 200% | 219% [291% | 403% | 103% | 555% | 309%
17 | Varidncia 074% | 1,44% | 0B0% | 157% | 1.91% | 105% | 226% |082% | 1.02% | 051% | 1.85% [ 1.09%
18 DesvPad §.50% | 12,00% | 7.76% | 1254% | 1351% | 10,23% | 1505% | 942% |1011%] 857% |13,59% [ 1046%
19
| 20 [Varidncia 0a7%E
23 | CaleVanancia da Garteira Cosfinir célula de destino: B0
| 24 |PETR4 0,0002 Tgual a: Omax ®mn O valor de: i}
| 25 |BEAS3 0,0003 Células waridveis:
26 |CRUZ3 00013
27 |csnas B $B415:4M$15]
| 28 |ELET® - Submeter 3 restrigfies:
29 |[EMBR3 0,0003 .
| 30 | GGBR4 - [ )
| 31 |ITAL4 0,0001 $hig15 =1
32 |SDIA4 00008
| 33 |TLP4 0,000
| 34 |USIMS 0,0001
35 |VALES 0,0005
36 |
137 |
Tl (v
M 4 » n’ Resumo % Covariancia { Retomo { Cotagfes / | >
Aporike (Y|

Figura 13 — Fixando o Retorno Esperado

Chegou-se entdo em uma nova composicdo de carteira, onde a fungdo objetivo foi
atingida. Assim, o risco foi minimizado de modo a se encontrar o0 ponto para o dado retorno
esperado localizado na fronteira eficiente. Neste caso o resultado encontrado foi representado
pelo retorno 3,06% com o risco de 0,37%, que é 0 menor risco possivel para esse nivel de

retorno.

Para chegar a tal otimizagdo nem todos os ativos continuaram integrando a carteira. A

composicao foi alterada buscando o melhor resultado para o investimento.

Na tabela 7 aparece a nova composi¢do da carteira, indicando a participacdo de cada

ativo, onde observa-se que trés acbes ndo mais pertencem a carteira.
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Ativo % Carteira
PETR4 B ,00%
BBAS3 B 44%
CRUZSS 37 53%
CoMAT 0,00%
ELETH 0,00%
ErBR3 7 BE%
=BR4 0,00%
ITAL4 247%
shlAsd 18 BE%
THLP4 4 59%
LS5 1,30%
WALES 14,15%

Resultados da Carteira B
Retorno Esperado 3,06%
Variancia 0.37%
Desvio Padrao 6,10%

Tabela 7 - Carteira do Investidor B

5.5.3 Determinacdo da Carteira Otimizada Fixando o Risco

Uma outra opcao, para investidores avessos ao risco, é trabalhar com um limite para o
risco, fixando-o no nivel desejavel e poder buscar uma composi¢do que Ihe dé o maior retorno

esperado para tal.

Um investidor que esteja disposto a correr um risco pré-determinado com seu

investimento pode alterar a funcao objetivo para maximizar o retorno esperado da carteira.

A carteira inicial, do investidor A, apresentava um risco de 0,56% com um retorno
esperado de 3,06%. Um investidor C que estiver disposto a correr esse nivel de risco pode

utilizar o modelo para buscar uma composi¢do que otimize o retorno esperado de sua carteira.

A figura 14 mostra a aplicagédo do modelo maximizando o retorno esperado ao fixar o

risco nos mesmos 0,56% da carteira inicial.
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[l -
@_] Arquiva  Editsr  Exibir  Inserir  Formatar  Ferramentas Dados  Janela  Ajuda Digite uma pergunta - -8 X
815 A A& =(B15"B16)HC157C16)+(D15"D16)+HE15"E16)+(F 157F 16)+HG15"G16) +(H15"H16)+]15™16)+( 15" G HK 1516} +(L15"L 16+ 15*M16)
A LB T ¢ [ o [ E [ F | & [ H [ 1 | J 1 k [ L | M [ o [ o | p |3
| 1| PETR4 BBAS3 CRUZ3 CSNA3 ELET6 EMBR3 GGBR4 ITAU4 SDIA4 THLP4 USIM5S VALES
2| PETR4 0007 | 000s| 0002| 0005] 000R| 0004| 0007 | 0006 | O004| 0003| 0007 | 0003
3| BBAS3 0,006 | 0014] 0003| 0005 0009| o0o02| 0009 0007 | 0004| 0005| 0008| o002
14 | CRUZ3 0po2| 0003 O006| 0004 0004 ( 0002 0004 | 0003 | 0002 0003) 0004 0002
| 5| CSNA3 000s| 0005| 0004 OO16) 0006( 0,004 0012| 0005 | 0004 0003) 0014 0005
| B | ELET6 0006 | 0009 | 0004| 0006 O019( 0,004 0002 | 0007 | 0O0O5) 0006) 0010 0003
| 7 | EMBR3 0004 | 0002) 0002 0004 0004 [ 0010 0007 | 0004 | 0003 0003) 0006 0004
8| GGBR4 007 | 0003| 0002|0012 0003| 0007 | D023| 0007 | 0007 | 0005| 0014| 0006
ERE 0006 | 0007 | 0003| 0005| 0007 | 0004| 0007 | DO09| 0003| 0005| 0006 | 0002
0| soiAg 0004| 0004] oo02| o004 DO0s| 0003| 0007 | 0003 0010 0002 000s| o004
11|  TNLPa 0003| 0005] 0003| 0003 DO006| 0003| 0005| 0005] 0002) 0008| 0004] 0000
112 | USIMS 0007 | 0003| 0004| 0014 0010( 0,005 0014 | 0005 | 0005 0004 0018] 0004
13|  VALES 0003| 0002) 0002 0005) 0003( 0,004 00065 | 0002 | 0O0O04) 0000) 0004] 0011
14
15| Carteira®% | 0,00% | 10,46% |2250% | 0,00% | 000% | 0,00% | 000% |000% |2995% | 000% |26,52% | 1057 % 100%
16 [ Retorno Esp. | 251% | 4,16% | 203% | 451% | 157% | 200% | 2,19% | 291% | 4,03% | 1,03% | 555% | 309%
17 | Variancia | 074% | 144% | 060% | 157% | 191% | 105% | 2.76% | 089% | 1,02% | 081% | 185% | 1,09%
18| DesvPad | BE0% | 12.00% | 7.76% | 12.54% | 1381% | 10,23% | 15.05% | 942% |10.11%| B97% |1359% | 1046%
19
| 20 |"ariancia 0,56%
| 21 [Retarna Esp. ::"1 10%! Parametros do Solver E]
2
23 [Cale Varidncia da Carteira Definir célula de destino: $BE21
| 24 |FETR4 - Tgual a: ®Mmax OmMn  OYeords: |0 __Fe:har
| 25 |BBAZS 00,0008 Células varidveis:
26 |CRUZ3 0,0007 :
|27 |CsMa3 - sep15:sms1s
| 28 |[ELETE - Submeter &s restricdes:
29 |[EMBR3 -
olosors (oo
31 |ITALL - Alterar
D g —
| 33 |TNLP4 -
|34 |UsiMs 00022
35 |[WALES 0,0004
E3
Ed
2R v
W 4« » n\ Resumo % Covariancia { Retorno { Cotacdes / < >
Digite: NOIM

Figura 14 - Fixando o Risco

Ao resolver essa funcdo, chegou-se a uma composicdo de carteira que apresenta um
retorno esperado de 4,1% para a mesma medida de risco que a carteira inicial (0,56%). A
seguir, para o investidor C tem-se a tabela 8 demonstrando a nova carteira otimizada que foi
calculada através da utilizacdo do modelo. Pode-se observar que sete ativos ndo participam da

carteira.
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Ativo % Carteira
PETR4 0,00%
BBASS 10,71%
CRUSS 22 52%
CoSMNAT 0,00%
ELETE 0,00%
EmBR3 0,00%
G 5BR4 0,00%
[Tl 0,00%
sDlad 29 95 %
THLP4 0,00%
LSS 26 41%
WaLES 10,39%

Resultados da Carteira C
Retormno Esperado 4,10%
Variancia 0,56%
Desvio Padrio 7.50%

Tabela 8 - Carteira do Investidor C

5.5.4 Calculo da Fronteira Eficiente

Diversas composi¢Ges de carteiras podem ser montadas utilizando-se diferentes
combinagbes entre os doze ativos selecionados para esse estudo. Porém apenas um
determinado conjunto dessas combinagcfes dara as melhores relacdes de risco e retorno,

conhecido como a fronteira eficiente.

Inicialmente, para se calcular essa fronteira precisou-se determinar 0S seus pontos
extremos, isto é, o ponto de minima variancia e o ponto de maior retorno. Como visto na
Figura 12, o ponto de maior retorno foi representado pelo ativo USIM5 que possui um retorno
esperado de 5,65% atrelado a um risco de 1,85%. O préximo passo entdo foi determinar o
ponto de minima variancia, ou seja, 0 conjunto das combinagfes que representavam a carteira

com 0 menor risco possivel.

5.5.4.1 Calculo do Ponto de Minima Variancia

Como o objetivo nesse momento foi de buscar o ponto de minima variancia, entdo a

funcdo objetivo foi a minimizacdo do risco da carteira.
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Nas varidveis de restricdo estipulou-se somente que o retorno esperado da carteira

deveria ser maior que zero, pois assim a ferramenta automaticamente calcula o menor risco ja

que ndo existe nenhum nivel de retorno esperado.

Na figura 15 observa-se essa aplicacéo.

El - [=] ]
@_] Arquiva  Editsr  Exibir  Inserir  Formatar  Ferramentas Dados  Janela  Ajuda Digite uma pergunta - -8 X
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Figura 15 — Calculo do Ponto de Minima Variancia

Assim, considerando que a funcdo objetivo era minimizar o risco da carteira, sem

determinar o retorno minimo esperado para o0 investimento, chegou-se a composi¢do de

carteira na tabela 9.
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Ativo % Carteira
PETR4 12 ,36%
BBASS 0,00%
CRUSS 32.74%
CSMNAT 0,00%
ELETH 0,00%
EmBHR3 9 43%
G EBR4 0,00%
[TALI4 0,00%
SDlAad 11,27 %
THLP4 1917 %
LSS 0,00%
WaLES 15 03%

Resultados da Carteira D
Retormno Esperado 2.54%
Variancia 0,34%
Desvio Padrao 5,80%

Tabela 9 - Carteira do Investidor D

Com a aplicacdo do modelo descobriu-se entdo que o ponto de minima variancia é
determinado pela carteira com um risco de 0,34% com um retorno esperado de 2,54%.

Dessa forma, os extremos da fronteira eficiente j4 foram calculados, pois o maior
retorno esperado possivel é de 5,65% atrelado a um risco de 1,85%. E o ponto de minima

variancia apresenta um risco de 0,34% com um retorno esperado de 2,54%.

Assim, o retorno esperado pode variar entre 2,54% e 5,65% e o risco de 0,34% a
1,85%. E, tendo em vista que a fronteira eficiente representa os pontos de otimizacdo das
carteiras, p6de-se determinar qual seria o risco minimo atrelado a cada retorno pertencente a
este intervalo, possibilitando assim se tracar o grafico dessa fronteira. Para isso, foi necessario
efetuar algumas outras simulagdes, onde a funcéo objetivo deveria buscar a minimizacdo do
risco ou a maximizacgéo do retorno, dependendo do objetivo do investidor. Ou seja, podia-se

fixar tanto o risco quanto o retorno na determinacédo da fronteira eficiente.

5.5.4.2 Gréfico da Fronteira Eficiente

Ap0s se fazer as simulacgdes para diferentes riscos e retornos, um numero suficiente de
pontos pbde ser encontrado para se determinar a fronteira eficiente, quando chegou-se aos

pontos apresentados na tabela 10.
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Retorno | Risco

2,54% [0,34%
3,06% [0,37%
3,39% [0,40%
3,71% [0,45%
3,92% [0,50%
4,10% [0,56%
4,21% |0,60%
4,33% [0,65%
4,43% [0,70%
4,62% |0,80%
4,79% [0,90%
4,94% |11,00%
5,06% [1,10%
5,17% [1,20%
5,26% [1,30%
5,34% [1,40%
5,42% [1,50%
5,49% [1,60%
5,56% [1,70%
5,65% [1,85%

Tabela 10 - Risco x Retorno Esperado para Fronteira Eficiente

Percebe-se que existe entdo uma relagdo direta entre o risco e o retorno esperado. E
com esses valores, foi possivel determinar a fronteira eficiente, conforme pode ser visto na

figura 16.
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Figura 16 - Gréfico da Fronteira Eficiente

5.6 Analise dos Resultados

5.6.1 Comparando as Carteiras

Para a primeira andlise, considera-se os resultados obtidos para o investidor B que
pretendia obter o mesmo retorno da carteira inicial com um risco reduzido. O retorno era
3,06%, e o risco encontrado era de 0,37% apenas (visto que antes o risco era de 0,56%).
Sendo assim, a aplicacdo do modelo conseguiu reduzir o risco da carteira em 35%
aproximadamente. Diminuiu-se o risco da carteira do investidor A sem reduzir o retorno do

investimento, comprovando-se os beneficios obtidos com a aplicagdo do modelo.

Para uma segunda analise, considera-se os resultados obtidos para o investidor C. Este
investidor estava disposto a incorrer em um mesmo nivel de risco que o investidor A (carteira
inicial) e entdo procurou maximizar seu retorno para este nivel. Ao aplicar o modelo, seu
retorno esperado foi de 4,1%. Isso representa um retorno esperado 34% maior que o obtido
inicialmente (que era de 3,06%). Nesse caso, apenas cinco ac¢les participaram do investimento
(conforme tabela 8), o que d& uma diversificagdo menor quando comparado as carteiras
anteriores, refletindo diretamente no risco que é um dos maiores dentre as carteiras otimizadas

anteriormente.
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Para uma terceira andlise, levaram-se em consideracdo os resultados obtidos para o
investidor D, que possui a carteira com 0 menor risco. Este pode ser considerado o investidor
mais avesso ao risco. E interessante observar que na sua carteira apenas metade dos ativos
estdo presentes. Isso porque, mesmo com apenas seis ativos, foi possivel diversificar a carteira
de maneira satisfatoria, j& que as a¢Bes que a compdem possuem um baixo coeficiente de

correlagéo.

Por exemplo, nessa carteira nota-se uma participacdo da Telemar de 19,17% e a Vale
participa com outros 15,03%. Esses dois ativos possuem o menor coeficiente de correlacao

dentre todos os ativos.

Para investidores que estejam mais preocupados com o risco do seu investimento,
pode ser mais interessante utilizar a opcao de se fixar o risco e ndo o retorno. Assim, um
investidor que s6 esteja disposto a incorrer em um risco que tenha sido previamente definido

pode buscar uma composicgédo que Ihe dé o maior retorno esperado para este risco.

Numa quarta analise assumiu-se um investidor E, disposto a incorrer num pouco mais
de risco que o investidor B a fim de buscar um maior retorno. Para este, simulou-se uma
aplicacdo fixando um maior retorno para o investimento, buscando a melhor composicéo de
acOes para fornecer esse resultado, ou seja, quais ativos e qual propor¢do devem apresentar na

carteira para atingir o retorno esperado com o menor risco possivel.

Assim, para o investidor E fixou-se o retorno em 3,5% e uma nova composicdo foi
apresentada, correspondendo a de menor risco possivel para este retorno. Os resultados

obtidos encontram-se na tabela 11, onde o risco é de 0,42%.
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Ativo % Carteira
FPETR4 0,00%
BBAS3 9.23%
CRUZS3 37 21%
CEMAT 0,00%
ELETE 0,00%
ErMBR3 3 69%
=BR4 0,00%
ITAL4 2B1%
sDlad 24 10%
THLP4 0,00%
LS5 8,84%
WaALES 14 32%
Resultados da Carteira E
Retorno Esperado 3,50 %
Variancia 0,42%
Desvio Padrao 6,40%

Tabela 11 - Carteira do Investidor E.

Este é um outro ponto contido na fronteira eficiente, que nesse caso satisfaz o desejo
do investidor E. Com isso, pretende-se mostrar que cada ponto do grafico dessa fronteira €

adequado para um determinado perfil de investidor.

Pbde-se observar diferentes composicdes dentre as carteiras otimizadas, cada uma
buscando o melhor resultado para um dado perfil de investidor. A seguir, sera feito alguns

comentarios gerais sobre essas composicoes.

Em cada uma das quatro (4) carteiras otimizadas analisadas (carteiras do investidor B,
C, D e E) percebe-se que a acdo que mais aparece contribuindo para essas carteiras é a Souza
Cruz (CRUZ3). Isto porque é o ativo que apresenta menor risco individual (0,60%) e o seu
coeficiente de correlacdo com os demais ativos também pode ser considerado baixo, quando
comparado com o restante. Assim, um alto peso de cada investimento é atribuido a
participacdo desse ativo na composicéo das carteiras otimizadas buscando a reducdo do risco
do investimento, ja que ele contribui com um baixo risco para a carteira e permite uma melhor

diversificacao.

Na tabela 12, é possivel visualizar todos o0s resultados das carteiras citadas

anteriormente.
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A -
- B C D E
Inicial
Retorno
3,06% 3,06% |[4,10% |2,54% | 3,50%
Esperado
Variancia 0,56% 0,37% |0,56% |0,34% |0,42%

Desvio Padrao 7,51% 6,10% |[7,50% [5,80% |6,40%

Tabela 12 — Resultados das Carteiras

O investidor D é 0 mais avesso ao risco, pois escolheu a carteira com 0 menor risco
dentre todas as outras carteiras. Pode-se ver que a diversificacdo feita pelo investidor A, sem
utilizar o modelo, foi o pior resultado dentre todos, ja que a carteira E apresentou um menor
risco com um maior retorno e a B e a C apresentaram um melhor resultado para uma das duas
variaveis, mantendo-se a outra com o mesmo valor da carteira inicial. E o investidor C é o

mais agressivo, por estar disposto a incorrer num maior risco para buscar um maior retorno.

5.6.2 Comparando com a Carteira de Mercado

Para melhor anélise dos resultados obtidos foi abordado também uma comparagédo
com a carteira de mercado, que neste caso assumiu-se que é o indice Bovespa, o Ibovespa, por
ser o principal indice de acdes no Brasil, sendo composto pelas principais a¢es negociadas e

refletindo assim o comportamento do mercado.

O retorno esperado para 0 mercado acionario como um todo é de 2,43% com um risco
de 0,53% (valores calculados utilizando como base as cotac6es de fechamento do Ibovespa no
mesmo periodo da analise). Resultado este, inferior as carteiras otimizadas dos investidores

aqui calculados.

Buscou-se analisar qual era a ligacdo de cada ativo com o mercado. E como o
coeficiente de correlacdo permite verificar qual a tendéncia entre cada investimento, este foi

calculado entre todos os 12 ativos com a carteira de mercado.

Além do célculo do coeficiente de correlacdo, também se calculou o indice beta de

cada ativo frente a carteira de mercado. O beta representa o risco sistematico de cada agéo, e
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nos permite identificar quais os ativos agressivos e os defensivos (conservadores) em

comparacdo ao mercado. Na tabela 13, podem-se identificar esses coeficientes para cada ativo

em relacdo ao Ibovespa, que € a carteira de mercado.

Ativo Coet indice beta
Correlacéo
PETR4 | 0,818 0,971
BBAS3 | 0,737 1,220
CRUZ3 | 0,456 0,489
CSNA3 | 0,592 1,025
ELET6 | 0,760 1,448
EMBR3 | 0,479 0,676
GGBR4 | 0,660 1,371
ITAU4 | 0,775 1,008
SDIA4 | 0,511 0,713
TNLP4 | 0,704 0,871
USIM5 | 0,739 1,386
VALES | 0,292 0,422

Tabela 13 — Coeficientes de Correlacgdo e betas de cada Ativo

Analisando o coeficiente beta pode-se verificar que metade dos ativos sao
considerados defensivos (PETR4, CRUZ3, EMBR3, SDIA4, TNLP4 e VALES5), pois

apresentam valor menor que 1. E, analisando a composicdo de cada carteira otimizada

anteriormente, percebe-se que a grande maioria dos recursos aparecem alocados justamente

nesses ativos.

O investidor D tem a totalidade da sua carteira (100%) composta por a¢des defensivas,

ja que buscava reduzir ao minimo possivel o risco de seu investimento. Na carteira do

investidor B, 90% dos recursos estdo alocados em ativos conservadores e, 80% da carteira do

investidor E é composta por essas acoes.

A proporcéo de ativos defensivos versus 0s agressivos numa carteira ird diminuir a

medida que se aumenta o retorno esperado. Fato este que pode ser comprovado ao observar a
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composicdo da carteira do investidor C, que apresenta 0 maior retorno esperado dentre as

carteiras analisadas e 0 menor percentual de ativos defensivos (63%).

Pdde ser observado, na composicdo das carteiras otimizadas por meio da aplicacdo do
modelo de Markowitz, que quanto menor o risco da carteira maior sera a proporcao de ativos
conservadores sobre 0s agressivos. Pois como o0 beta representa o risco sistematico e essas

acOes possuem 0 menor beta, elas contribuem em menor escala para o risco total da carteira.

O ativo de maior coeficiente beta € a Eletrobras (ELET6), que € de 1,45. Esta entdo € a
acao mais agressiva dentre as doze, e, por sua vez, a que possui 0 maior risco sistematico. Ao
verificar o risco individual deste ativo comprova-se esse ponto, ja que ELET6 é o ativo que
apresenta 0 maior risco dentro todos, igual a 1,91%. No gréfico figura 17, pode-se visualizar
gue o comportamento dos retornos da Eletrobras € em média quase 1,5 (uma vez e meia) mais

acentuado que a evolucdo do retorno da carteira de mercado.

50,0% 1

—— ELET6

40,0% 1

30,0% 3
20,0% 1
10,0% 1

0,0% 3
-10,0% -

-20,0% A

-30,0% A

-40,0% A

Figura 17 - Grafico Comparativo Retorno ELET6 x IBOVESPA

Outro ponto interessante é que a Vale do Rio Doce (VALES), apresenta o menor
indice beta 0,42 e a menor correlacdo com o mercado, 0,29, e, como conseqiiéncia, ela
apareceu com um peso consideravel na composicdo de todas as carteiras. Sendo assim, a
VALES apresenta um baixo risco sistemético e permite uma boa diversificagdo da carteira,

pois seu retorno apresenta a menor correlacdo com o retorno da carteira de mercado. Esse fato
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também é comprovado quando se analisa o coeficiente de correlagdo desta acdo com o
restante dos ativos, lembrando que as acdes da Vale e da Telemar possuem o0 menor
coeficiente de correlacdo (0,02) entre ativos. Isto porque como a carteira de mercado € a
melhor representacdo dos ativos do mercado, uma analise comparativa com essa carteira deve
necessariamente indicar um resultado semelhante quando se analisa diretamente os ativos que

compdem esse mesmo mercado. Visualiza-se melhor essa relagéo no gréafico da figura 18.

40,0% -

] —— VALES
30,0% — IBOV
20,0%

Mf’\ﬂﬁ\ | A«M | AAAM
won] ) 0T V\/VV vTYY

-20,0% 1

-30,0% 1

-40,0% A

Figura 18 - Grafico Comparativo Retorno VALES x IBOVESPA

A acdo da Petrobras (PETR4) é a que possui 0 maior coeficiente de correlagdo com o
mercado dentre todos analisados, igual a 0,82. Como um coeficiente 1 indica uma correlacéo
positiva perfeita e o indice beta da PETR4 é um dos mais proximos de 1, esse € o ativo que
apresenta uma variagdo do retorno que mais se aproxima a variagdo do retorno da carteira de

mercado, conforme visto no grafico da figura 19.
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Figura 19 - Grafico Comparativo Retorno PETR4 x IBOVESPA

No apéndice 3, encontram-se os graficos comparativos de rentabilidade entre os ativos

restantes e o lbovespa.

6. Conclusao

No presente trabalho foi possivel realizar diversas simulacGes de investimentos
permitindo visualizar a eficacia da aplicacdo do modelo de Markowitz na elaboracdo de uma

carteira.

A determinacdo da carteira inicial foi fundamental para servir de comparacdo com as
carteiras otimizadas e comprovar que realmente 0 modelo otimiza o resultado de um
investimento, fornecendo a melhor composicéo para um dado nivel de risco ou retorno através
da diversificagdo da aplicacdo em diferentes acOes e demonstrando que os ativos selecionados

irdo apresentar um baixo coeficiente de correlagdo.

A determinacdo da fronteira eficiente permitiu visualizar que para cada perfil de
investidor existe um ponto étimo no grafico que indica a melhor carteira a qual ele deve
aplicar seus recursos. Também foi possivel identificar a composi¢do, dentre os segmentos de
atuacdo dos doze ativos, que resultou no menor risco de investimento, sendo a carteira ideal

para investidores mais conservadores.
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Apesar da aplicacdo do modelo de Markowitz indicar uma carteira otimizada para
investimentos, ndo se pode simplesmente investir nessa carteira e nela deixar 0s recursos
aplicados a longo prazo sem que haja um monitoramento constante dos resultados que estdo
sendo obtidos. J& que 0 modelo baseia-se em movimentacdes passadas do mercado e este por

sua vez é dinamico, assim como o desempenho das empresas.

Com isso, o investidor deve ter um suporte de diversas outras ferramentas que
permitam identificar a necessidade de ajustes em seu investimento de forma a estar sempre
otimizando seu resultado. Os principais meios para administracdo de uma carteira que podem
ser utilizados, além da constante aplicagdo do modelo de Markowitz, sdo: as informacGes
macroecondmicas para monitorar o andamento do mercado como inflagdo, taxas de cambio,
taxa de juros etc; a analise do desempenho das acdes que pode ser determinado pelos indices
de Sharpe, Treynor e Jensen; as andlises das acdes utilizando a analise fundamentalista e
grafica, de modo a se obter os indicadores econémicos e financeiros de cada empresa; e 0
desempenho gerencial representados pela seletividade e pelo market timing do investimento.
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Apéndice 1:

Cotacdes Histdricas — Fechamento Mensal

Més PETR4 | BBAS3 | CRUZ3 | CSNA3 | ELET6 | EMBR3 | GGBR4 | ITAU4 | SDIA4 | TNLP4 | USIMS | VALES | IBOV
abr-07 45,20 69,60 44,89 89,00 47,79 24,00 41,49 78,20 8,80 34,05 96,50 70,30 | 48.956
mar-07 46,14 66,69 41,50 88,85 44,80 23,49 37,76 71,90 7,81 28,55 99,78 64,40 | 45.805
fev-07 42,88 68,60 38,50 74,10 44,60 23,88 36,21 72,79 6,68 27,60 88,41 62,46 | 43.892
jan-07 46,87 69,50 40,00 68,89 48,00 21,31 35,80 78,48 6,82 28,51 80,20 60,00 | 44.641
dez-06 49,35 64,00 38,05 64,50 47,90 22,05 34,91 77,35 7,06 31,22 79,07 54,10 | 44474
nov-06 45,42 58,38 37,29 64,70 46,09 22,38 34,10 72,13 6,79 31,22 71,85 50,58 | 41.931
out-06 41,62 51,26 32,51 66,50 42,90 22,11 31,07 70,43 6,23 30,48 71,50 46,14 | 39.262
set-06 39,29 46,88 33,40 62,00 45,00 21,19 28,94 65,01 5,83 28,97 63,84 40,32 | 36.449
ago-06 41,62 47,37 34,84 62,60 42,80 20,77 30,63 64,40 5,67 27,12 64,38 39,82 | 36.232
jul-06 43,46 48,41 33,82 69,70 43,60 18,20 33,65 66,29 5,99 27,90 71,83 43,30 | 37.077
jun-06 41,79 48,49 31,39 69,50 44,90 19,59 32,21 62,83 5,67 27,12 74,37 44,08 | 36.630
mai-06 42,59 54,52 31,65 68,20 40,80 18,60 31,67 60,22 5,79 29,51 72,31 44,04 | 36.530
abr-06 44,75 58,84 38,54 72,29 54,80 19,14 35,69 65,47 5,62 36,87 76,14 46,24 | 40.363
mar-06 41,75 52,94 32,04 67,11 45,60 19,16 48,10 63,68 5,72 33,76 76,86 46,76 | 37.951
fev-06 38,38 52,45 32,82 63,06 44,51 20,27 48,14 68,36 6,49 37,72 65,88 45,20 | 38.610
jan-06 40,34 50,24 29,23 60,59 39,94 21,49 47,08 66,86 7,16 36,50 67,91 48,90 | 38.382
dez-05 31,94 39,59 27,17 46,89 37,66 17,67 38,54 56,00 6,22 38,84 51,05 41,88 | 33.455
nov-05 29,40 36,78 28,42 42,88 38,56 15,18 32,15 55,35 5,74 38,81 47,47 41,98 | 31.916
out-05 27,64 38,84 24,89 40,32 36,99 15,65 29,54 53,26 5,24 36,82 41,76 41,44 | 30.193
set-05 30,60 40,72 25,16 48,26 40,89 16,05 32,37 52,59 6,31 34,32 47,65 43,44 | 31.583
ago-05 27,89 32,74 24,48 43,19 29,86 15,40 27,61 48,67 4,96 33,25 43,63 35,40 | 28.044
jul-05 23,38 28,71 25,36 41,77 29,05 14,06 23,69 4424 4,49 34,87 38,19 33,44 | 26.042
jun-05 23,02 29,03 25091 35,33 28,81 14,00 21,50 42,35 4,29 36,22 34,02 29,64 | 25.051
mai-05 21,57 28,16 26,87 39,81 31,38 13,72 23,12 41,55 3,70 34,09 40,27 29,72 | 25.207
abr-05 20,28 26,83 26,46 50,62 27,94 13,34 22,68 43,31 3,81 34,63 44,65 29,26 | 24.843
mar-05 22,13 27,15 28,85 58,09 29,30 15,17 41,30 42,61 4,16 35,50 51,34 35,76 | 26.610
fev-05 23,86 28,44 30,49 61,66 31,01 15,63 47,50 43,74 4,64 37,00 58,60 37,16 | 28.139
jan-05 20,02 28,11 26,84 48,08 28,10 14,05 40,52 37,90 4,73 32,49 45,50 32,90 | 24.350
dez-04 20,85 29,57 31,21 46,61 33,58 14,92 43,35 38,75 5,50 38,26 45,88 31,96 | 26.196
nov-04 19,93 28,67 30,26 47,53 37,22 12,94 44,68 33,96 5,05 35,98 46,22 2790 | 25.128
out-04 20,05 25,48 28,08 38,67 36,18 12,62 38,04 33,18 4,78 32,36 36,19 25,90 | 23.052
set-04 20,13 22,68 26,91 40,74 36,41 12,92 42,02 30,43 4,91 32,44 37,26 27,30 | 23.245
ago-04 17,59 21,83 25,02 41,61 32,60 13,73 43,69 28,45 4,59 34,56 38,95 23,88 | 22.803
jul-04 16,76 20,16 25,87 40,37 35,54 14,94 38,58 26,80 4,02 34,38 35,27 33,33 | 22.336
jun-04 16,59 19,72 24,70 34,76 26,30 15,36 32,87 27,36 3,65 33,74 26,32 30,03 | 21.148
mai-04 15,40 18,23 22,77 33,38 24,86 13,09 29,02 24,87 3,53 29,77 24,24 33,63 | 19.544
abr-04 16,03 16,74 21,35 31,89 25,36 13,33 27,43 22,11 3,63 29,99 23,71 28,40 | 19.607
mar-04 18,35 20,41 25,35 45,47 29,70 16,42 59,45 25,64 3,75 32,19 32,29 34,00 | 22.142
fev-04 17,59 18,98 24,74 42,52 27,10 15,47 55,08 26,55 3,88 36,14 27,02 36,37 | 21.755
jan-04 16,80 17,44 24,82 37,38 27,73 16,45 54,16 26,46 3,90 39,04 25,00 34,54 | 21.851
dez-03 16,39 20,52 24,37 35,82 35,51 17,74 53,93 271,22 3,46 37,12 27,59 36,66 | 22.236
nov-03 14,35 20,95 22,86 30,63 32,77 13,21 43,32 23,51 3,11 34,43 21,80 28,49 | 20.183
out-03 13,52 16,07 20,88 26,97 29,58 12,11 36,91 22,29 2,62 33,34 17,93 28,59 | 17.982
set-03 13,01 13,68 19,86 23,59 21,25 10,38 36,09 19,72 2,21 33,18 15,24 26,03 | 16.010
ago-03 13,05 13,17 18,86 22,75 19,33 10,70 39,20 21,29 2,00 31,54 13,28 25,28 | 15.174
jul-03 12,11 11,79 17,90 18,52 17,87 9,61 29,86 20,20 1,56 26,81 11,88 23,46 | 13.571
jun-03 10,94 10,87 18,18 15,95 17,26 9,52 29,08 18,07 1,23 26,97 10,00 19,68 | 12.972




Més PETR4 | BBAS3 | CRUZ3 | CSNA3 | ELET6 | EMBR3 | GGBR4 | ITAU4 | SDIA4 | TNLP4 | USIMS5 | VALES | IBOV
mai-03 11,33 12,70 15,76 13,08 19,67 8,07 26,97 18,97 1,13 28,99 8,28 20,70 | 13421
abr-03 10,70 10,54 13,93 13,19 19,48 7,62 31,48 18,30 1,04 25,50 8,15 19,29 | 12.556
mar-03 9,96 8,74 14,58 14,86 15,81 7,46 27,23 17,44 0,95 22,52 6,97 21,82 | 11.273
fev-03 9,16 7,97 14,06 14,18 13,98 7,02 29,30 14,89 1,02 19,37 5,76 24,41 | 10.280
jan-03 10,19 7,68 12,60 13,20 15,97 10,05 27,95 14,65 0,97 22,07 5,63 22,89 | 10.941
dez-02 9,96 7,82 12,57 11,69 18,42 11,54 30,33 16,26 1,10 22,31 4,99 24,31 | 11.268
nov-02 9,46 8,08 12,84 11,09 15,19 11,09 28,49 14,51 0,93 21,76 4,65 23,16 | 10.508
out-02 9,50 7,78 12,98 8,46 14,94 11,93 29,82 15,17 0,93 20,59 4,06 23,19 | 10.167
set-02 7,93 6,39 10,98 6,94 11,94 10,50 22,64 11,26 0,89 17,57 3,39 20,67 8.622
ago-02 9,44 8,69 10,32 9,26 17,13 10,64 29,02 13,80 0,86 21,65 4,35 17,36 | 10.382
jul-02 8,87 6,60 9,52 9,72 16,48 12,14 25,59 11,71 0,89 19,62 3,99 18,91 9.762
jun-02 10,48 6,88 9,58 10,11 20,98 12,28 25,70 15,17 0,89 2321 5,17 17,93 | 11.139
mai-02 11,70 10,03 9,53 11,04 23,18 11,68 27,22 16,46 0,94 26,05 5,82 18,56 | 12.861
abr-02 11,78 10,33 10,66 10,68 25,73 10,62 27,65 17,78 1,05 24,44 6,08 15,82 | 13.085
mar-02 12,39 8,88 9,78 9,58 26,91 9,77 24,67 17,59 1,05 23,27 5,71 1519 | 13.254




Apéndice 2

Retornos Histéricos Mensais

Més PETR4 | BBAS3 | CRUZ3 | CSNA3 | ELET6 | EMBR3 | GGBR4 | ITAU4 | SDIA4 | TNLP4 | USIM5 | VALES | IBOV
abr-07 -2,0% 4,4% 8,2% 0,2% 6,7% 2,2% 9,9% 88% | 12,7% | 19,3% -3,3% 9,2% 6,9%
mar-07 7,6% -2,8% 7,8% 19,9% 0,4% -1,6% 4,3% -1,2% | 16,9% 3,4% 12,9% 3,1% 4,4%
fev-07 -8,5% -1,3% -3,8% 7,6% -1,1% 12,1% 1,1% -1,.3% | -2,1% | -32% 10,2% 4,1% -1,7%
jan-07 -5,0% 8,6% 5,1% 6,8% 0,2% -3,4% 2,5% 1,5% -34% | -8,7% 1,4% 10,9% 0,4%
dez-06 8,7% 9,6% 2,0% -0,3% 3,9% -1,5% 2,4% 7,2% 4,0% 0,0% 10,0% 7,0% 6,1%
nov-06 9,1% 13,9% 14,7% -2,7% 7,4% 1,2% 9,8% 2,4% 9,0% 2,4% 0,5% 9,6% 6,8%
out-06 5,9% 9,3% -2,7% 7,3% -4,7% 4,3% 7,4% 8,3% 6,9% 5,2% 12,0% 14,4% 7,7%
set-06 -5,6% -1,0% -4,1% -1,0% 5,1% 2,0% -5,5% 0,9% 2,8% 6,8% -0,8% 1,3% 0,6%
ago-06 -4,2% -2,1% 3,0% -10,2% | -1,8% 14,1% -9,0% -29% | -53% | -28% | -104% | -8,0% | -2,3%
jul-06 4,0% -0,2% 7,7% 0,3% -2,9% -1,1% 4,5% 5,5% 5,6% 2,9% -3,4% -1,8% 1,2%
jun-06 -19% | -11,1% | -0,8% 1,9% 10,0% 5,3% 1,7% 4,3% -21% | -8,1% 2,8% 0,1% 0,3%
mai-06 -4,8% -1,3% | -179% | -57% | -255% -2,8% -113% | -8,0% 49% | -20,0% | -5,0% -48% | -95%
abr-06 7,2% 11,1% | 20,3% 7,7% 20,2% -0,1% -25,8% 2,8% -3,5% 9,2% -0,9% -1,1% 6,4%
mar-06 8,8% 0,9% -2,4% 6,4% 2,4% -5,5% -0,1% -6,8% 11’_9% -10,5% | 16,7% 3,5% -1,7%
fev-06 -4,9% 4,4% 12,3% 4,1% 11,4% -5,7% 2,3% 2,2% -9,4% 3,3% -3,0% -7,6% 0,6%
jan-06 26,3% | 26,9% 7,6% 29,2% 6,1% 21,6% 22,2% 19,4% | 15,1% | -6,0% | 33,0% 16,8% | 14,7%
dez-05 8,6% 7,6% -4,4% 9,4% -2,3% 16,4% 19,9% 1,2% 8,4% 0,1% 7,5% -0,2% 4,8%
nov-05 6,4% -5,3% 14,2% 6,3% 4,2% -3,0% 8,8% 3,9% 9,5% 5,4% 13,7% 1,3% 57%
out-05 -9,7% -4,6% -1,1% | -16,5% | -9,5% -2,5% -8,7% 1,3% 17’_0% 73% | -12,4% | -4,6% | -4,4%
set-05 9,7% 24,4% 2,8% 11,7% | 36,9% 4,2% 17,2% 8,1% | 27,2% 3,2% 9,2% 22,7% | 12,6%
ago-05 19,3% | 14,0% -3,5% 3,4% 2,8% 9,5% 16,5% 10,0% | 10,5% | -4,6% 14,2% 5,9% 7,7%
jul-05 1,6% -1,1% -2,1% 18,2% 0,8% 0,4% 10,2% 4,4% 4,7% -3,7% 12,3% 12,8% 4,0%
jun-05 6,7% 3,1% -3,6% | -11,3% | -8,2% 2,0% -7,0% 19% | 159% 6,2% | -155% | -0,3% | -0,6%
mai-05 6,4% 5,0% 1,5% -214% | 12,3% 2,8% 1,9% 41% | -29% | -1,6% -9,8% 1,6% 1,5%
abr-05 -8,4% -1,2% -83% | -129% | -4,6% -121% | -45,1% 1,6% -84% | -25% | -13,0% | -18,2% | -6,6%
mar-05 -7,3% -4,5% -5,4% -5,8% -5,5% -2,9% -13,1% | -2,6% 10]_3% -41% | -124% | -3,8% | -5,4%
fev-05 19,2% 1,2% 13,6% 28,2% 10,4% 11,2% 17,2% 154% | -1,9% | 139% | 28,8% 12,9% | 15,6%
jan-05 -4,0% -4,9% | -14,0% 3,2% -16,3% -5,8% -6,5% -2,2% 14]_0% -15,1% | -0,8% 2,9% -7,0%
dez-04 4,6% 3,1% 3,1% -1,9% -9,8% 15,3% -3,0% 141% | 8,9% 6,3% -0,7% 14,6% 4,3%
nov-04 -0,6% 12,5% 7,8% 22,9% 2,9% 2,5% 17,5% 2,4% 5,6% 112% | 27,7% 7,7% 9,0%
out-04 -0,4% 12,3% 4,3% -5,1% -0,6% -2,3% -9,5% 9,0% -2,6% | -0,2% -2,9% -51% | -0,8%
set-04 14,4% 3,9% 7,6% -2,1% 11,7% -5,9% -3,8% 7,0% 7,0% -6,1% -4,3% 14,3% 1,9%
ago-04 5,0% 8,3% -3,3% 3,1% -8,3% -8,1% 13,2% 6,1% | 142% 0,5% 10,4% | -28,4% | 2,1%
jul-04 1,0% 2,2% 4,7% 16,1% | 35,1% -2,7% 17,4% -2,0% | 10,1% 1,9% 34,0% 11,0% 5,6%
jun-04 7,7% 8,2% 8,5% 4,1% 5,8% 17,3% 13,3% 10,0% | 3,4% 13,3% 8,6% -10,7% | 8,2%
mai-04 -3,9% 8,9% 6,7% 4,7% -2,0% -1,8% 5,8% 125% | -2,8% | -0,7% 2,2% 18,4% | -0,3%
abr-04 -12,6% | -18,0% | -158% | -29,9% | -146% | -188% | -53,9% | -13,8% | -32% | -6,8% | -26,6% | -16,5% 111_4%
mar-04 4,3% 7,5% 2,5% 6,9% 9,6% 6,1% 7,9% -34% | -3,4% | -10,9% | 19,5% -6,5% 1,8%
fev-04 4,7% 8,8% -0,3% 13,8% -2,3% -6,0% 1,7% 0,4% -05% | -7,4% 8,1% 5,3% -0,4%
jan-04 2,5% | -15,0% 1,8% 4,3% -21,9% -7,3% 0,4% -2,8% | 12,7% 5,2% -9,4% -58% | -1,7%
dez-03 14,2% -2,0% 6,6% 16,9% 8,4% 34,3% 24,5% 158% | 11,3% 7,8% 26,6% | 28,7% | 10,2%
nov-03 6,1% 30,3% 9,5% 13,6% 10,8% 9,1% 17,4% 55% | 18,7% 3,3% 21,6% -0,3% | 12,2%
out-03 3,9% 17,5% 5,1% 143% | 39,2% 16,7% 2,3% 13,0% | 18,6% 0,5% 17,7% 9,8% 12,3%
set-03 -0,3% 3,9% 5,3% 3,7% 9,9% -3,0% -71,9% -7,3% | 10,5% 5.2% 14,8% 3,0% 5,5%
ago-03 7,8% 11,7% 5,4% 22,8% 8,2% 11,3% 31,3% 54% | 282% | 17,6% | 118% 7,8% 11,8%




jul-03 10,7% 8,5% -1,5% 16,1% 3,5% 0,9% 2,7% 11,8% | 26,8% | -0,6% 18,8% 19,2% 4,6%
jun-03 -3,4% | -14,4% | 154% 22,0% | -12,3% 18,0% 7,8% -4,7% 8,8% -7,0% 20,8% -49% | -3,3%

Més PETR4 | BBAS3 | CRUZ3 | CSNA3 | ELET6 | EMBR3 | GGBR4 | ITAU4 | SDIA4 | TNLP4 | USIMS | VALES | IBOV
mai-03 5,9% 20,5% 13,1% -0,9% 1,0% 5,9% -14,3% 3,6% 8,7% 13,7% 1,6% 7,3% 6,9%
abr-03 7,4% 20,6% -45% | -112% | 23,2% 2,1% 15,6% 5,0% 9,5% 132% | 16,9% | -116% | 11,4%
mar-03 8,7% 9,7% 3,7% 4,8% 13,1% 6,3% -71,1% 171% | -69% | 16,3% | 21,0% | -10,6% | 9,7%
fev-03 -10,1% 3,8% 11,6% 7,4% -125% | -30,1% 4,8% 1,6% 52% | -12,2% 2,3% 6,6% -6,0%
jan-03 2,3% -1,8% 0,2% 129% | -13,3% | -12,9% -7,8% -9,9% 11 -8% -1,1% 12,8% -58% | -29%
dez-02 5,3% -3,3% -2,1% 5,5% 21,3% 4,1% 6,5% 12,1% | 18,3% 2,5% 7,3% 5,0% 7,2%
nov-02 -0,4% 3,9% -1,1% 31,1% 1,7% -7,0% -4,5% -4,4% 0,0% 5,7% 14,5% -0,1% 3,4%
out-02 198% | 21,7% 18,2% 21,9% 25,1% 13,6% 31,7% 34,7% | 4,5% 17,2% | 19,8% 12,2% | 17,9%
set-02 -16,0% | -26,4% 6,4% -25,1% | -30,3% -1,3% -22,0% | -18,4% | 3,5% | -18,8% | -22,1% | 19,1% 17 _0%
ago-02 6,4% 31,7% 8,4% -4,7% 3,9% -12,4% 13,4% 178% | -34% | 10,3% 9,0% -8,2% 6,4%
jul-02 -154% | -41% -0,6% -3,9% | -21,4% -1,1% -04% | -228% | 0,0% | -155% | -22,8% 5,5% 12 _4%
jun-02 -10,4% | -31,4% 0,5% -8,5% -9,5% 5,1% -5,6% -78% | -53% | -10,9% | -11,2% | -3,4% 13 _4%
mai-02 -0,7% -2,9% | -10,6% 3,4% -9,9% 10,0% -1,6% -1,4% 10 _5% 6,6% -4,3% 173% | -1,7%
abr-02 -4,9% 16,3% 9,0% 11,4% -4,4% 8,7% 12,1% 1,1% 0,0% 5,0% 6,5% 4,1% -1,3%




Apéndice 3:

Grafico Comparativo Retorno BBAS3 x IBOVESPA
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Gréfico Comparativo Retorno CSNA3 x IBOVESPA
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Gréfico Comparativo Retorno GGB4 x IBOVESPA
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Gréafico Comparativo Retorno SDIA4 x IBOVESPA
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Grafico Comparativo Retorno USIM5 x IBOVESPA
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