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INTRODUCAO

No decorrer da histéria e principalmente nos dias de hoje as pessoas buscam
cada vez mais obter o0 maximo de retorno dos seus investimentos. Essa constante
da busca por maiores retornos é o pilar estrutural das financas do investidor
individual que procura a otimizacdo ideal entre o rendimento e o risco. Logo, a
relacdo entre os investimentos com elevado nivel de risco e a remuneracao para tal
devem ser proporcionais, uma vez que o investidor avesso ao risco selecionara
dentre as opc¢des de similar retorno esperado a que apresentar o menor risco. No
caso de alternativas com os mesmos niveis de risco, o investidor preferira a que
ofertar o maior retorno esperado. O investidor individual buscara obter o méximo de
retorno dos seus investimentos com o menor risco possivel, e essa aversao ao risco

fara com que os investidores procurem pela diversificacdo dos seus ativos.

De acordo com a teoria classica de finangas, devemos ter inUmeros papéis
para encontrar o ponto 6timo para a diversificacdo de uma carteira de investimentos.
Todavia, esse exercicio é impraticavel para os investidores individuais, pois uma
carteira de investimentos dessa grandeza torna-se praticamente impossivel de
administrar. Logo, os investidores individuais buscam gerir um portfélio com um
namero menor de ativos que resultem numa melhor administracdo e controle dos
mesmos, sem abrir mao da diversificacdo. O mais importante nesse processo € a
diversificacdo dos riscos desses papéis para ndo haver concentragdo em um unico
segmento ou tipo de aplicacéo, diluindo e absorvendo assim as possiveis oscilacdes
do mercado. Ainda que pareca uma escolha simples, a identificacdo da melhor
opcao de investimento € uma tarefa complexa, pois, além de exigir do investidor uma
andlise dos niveis de riscos e das taxas de retorno, calculados sobre um
determinado periodo de tempo, 0 mesmo estara sujeito a variacdes externas, como
por exemplo: crises do petréleo, guerras, ascensfes, quedas ou mudancas de
governos, arbitrariedade de novas medidas ou leis, explosdo dos juros
internacionais, etc., e, todos esses eventos externos influenciardo no desempenho

dos papéis selecionados.



Tendo como base essa premissa do investidor individual de diversificar os
seus investimentos, o objetivo deste trabalho sera o de analisar algumas propostas
de investimentos do banco Ital Personnalité e compor uma carteira de investimentos
gue proporcione 0 maior retorno com o menor risco. Para tal, tem-se 0s seguintes

objetivos especificos:

a) estudar o desempenho desses papéis nos ultimos sessenta meses;

b) analisar o seu comportamento e evolug¢édo no decorrer do periodo;

c) formatar a composicdo da carteira de investimentos otimizada,
determinando o conjunto eficiente desses titulos e evidenciar a sua

composicao.

A proposta deste estudo, portanto, € verificar a relacdo entre o retorno do
investimento e o seu risco, tendo como referéncia o indice de Sharpe. Em seguida,
aplicar o conceito da otimizagéo e diversificacdo de titulos na composicdo de uma
carteira de investimentos, utilizando para tal proposta os resultados obtidos através

da fronteira eficiente proposta por Markowitz.

O trabalho apresenta uma breve reviséo tedrica a respeito dos temas: retorno,
risco, diversificagdo e suas interagcbes no processo de formacdo da carteira de
investimento. Na sequéncia, descreve-se a metodologia e os critérios de selecéo dos
titulos que compdem o estudo. Na pendultima parte do trabalho sdo apresentados os

resultados encontrados. Por ultimo, as consideragdes finais.



1. OTIMIZACAO E DIVERSIFICACAO DO PORTFOLIO DE
INVESTIMENTOS

Ao resolver disponibilizar os seus recursos, 0s investidores estdo sempre
sujeitos a incertezas. Incertezas em relacdo a valorizacdo de seus ativos quanto ao
desempenho dos fundamentos macroeconémicos de uma economia e quanto ao
futuro de um modo geral. Todas essas variaveis sdo inseridas no risco do negécio e
poderdo afetar o desempenho de tal investimento. O risco €, portanto, uma medida

de incerteza, e para reduzi-la o investidor busca diversificar a sua carteira.

Fama (1970) apud Almeida, Martin, Nakamura e Kimura (2006, p. 1) afirma
que “o portfolio de mercado oferece o maior nivel de retorno por unidade de risco e o
anico caminho pelo qual os investidores conseguem resultados maiores que o de
mercado a longo prazo é assumindo riscos maiores”. E importante acrescentar que,
ainda que o portfélio esteja otimizado segundo 0s seus retornos e riscos, pode haver
periodos em que as acdes e fundos que néo estdo incluidos no portfélio tenham
movimentos e oscilacdes excepcionais. Tais variacdes ndo devem ser consideradas
a curto prazo, pois € a fundamentagcdo e consisténcia desses fundos que

proporcionarao maiores ganhos no longo prazo.

Gremaud, Vasconcellos e Toneto (2002, p. 161) definem que:

O investimento corresponde a aquisicdo de bens de capital, maquinas,
equipamentos, edificios e estoques, com o objetivo de gerar maior producao
futura. Dessa forma, constitui-se um elo entre o curto e o longo prazo, uma
vez que, por um lado, € um elemento de demanda corrente, mas, por outro
lado, amplia a capacidade produtiva futura da economia, ao ampliar o
estoque de capital. Deve-se notar que o conceito de investimento ndo se
confunde com o de aplicacao financeira, que corresponde a uma forma de
guardar a poupanca.

Essa definicdo mostra a diferenca entre conceitos a respeito do investimento
sob a ética do investidor individual e empresarial ou, até mesmo, num contexto mais

amplo, governamental e econdémico.



A teoria de financas contemporanea oferece aos investidores inumeras
ferramentas, premissas e recursos para maximizar o retorno dos seus investimentos
para um determinado nivel de risco aceitavel ou minimizar o risco para um especifico
retorno esperado. Essas ferramentas possibilitam a criacdo de sofisticadas
operacbes para maximizar retorno e minimizar riscos no mercado financeiro. O
investidor individual deve usufruir e otimizar esses conceitos na sua tomada de

decisdo de investimento.

1.1. O PRINCIPIO FUNDAMENTAL DA TOMADA DE DECISAO DE
INVESTIMENTO

Para tomar as decisfes de investimento e consumo ao longo do tempo, é
fundamental identificar qual é a taxa vigente no mercado para a troca de fluxos de
caixa ou taxas de juros, ou ainda, numa visdo mais completa, qual o retorno

requerido pelo mercado para a disponibilizacdo de capital em questao.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 62) entendem que:

Os mercados financeiros também oferecem uma referéncia para a
comparacao de investimentos propostos, e a taxa de juros é a base de um
teste pelo qual todos os investidores propostos devem passar. Os mercados
financeiros ddo ao individuo, a empresa e até ao governo um padrdo de
referéncia para as decisbes de natureza econdmica. Esse padrdo é
essencial para a tomada de decisdes de investimento. O modo pelo qual os
mercados financeiros nos ajudam a tomar decisdes de investimento é uma
consequéncia direta de nossa premissa basica de que os individuos nunca
podem ficar em situacéo pior quando é ampliado o conjunto de alternativas
a eles disponiveis. As pessoas sempre podem usar os mercados financeiros
para ajustar sua poupanga € seu consumo por meio de operacdes de
captacdo ou aplicacdo. SO vale a pena fazer um projeto de investimento
guando ele aumenta as possibilidades de escolha nos mercados
financeiros. Para isso, 0 projeto deve ser pelo menos tdo desejavel quanto o
gue esta disponivel nos mercados financeiros. Se ndo fosse tao desejavel
guanto os mercados financeiros tém a oferecer, as pessoas poderiam
simplesmente usar os mercados financeiros em lugar de fazer o projeto de
investimento.

Gremaud, Vasconcellos e Toneto (2002, p. 162) concluem que “o principal

fator a influir na decisdo de investir € o retorno esperado do investimento. O retorno
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esperado depende do fluxo de receita futura que o individuo espera do investimento”

Estes conceitos de tomada de decisdo de investimento sdo o0s principios
bésicos nesse processo de deliberacdo de aplicacéo do investidor individual.

1.2. O RISCO NO PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO DE
INVESTIMENTO

A teoria de financas moderna utiliza a variancia ou o desvio-padrdo como
medida de risco. O emprego da variancia como medida de risco foi concebida por
Markowitz (1952), possibilitando assim a atribuicdo de um valor a um conceito até

entdo tratado apenas de forma qualitativa.

Gremaud, Vasconcellos e Toneto (2002, p. 242) definem que:

O risco pode ser definido como a probabilidade de perda de recursos pelo
aplicador em decorréncia da incapacidade de pagamento do emitente do
titulo. Essa incapacidade pode ser parcial ou total; o risco deve ser medido
como a perda esperada (probabilidade de ndo-pagamento das condicdes
acertadas, mas descontando-se o valor residual, isto é, o quanto se
recupera). Varios fatores afetam o risco: a qualidade da empresa (gestao,
tecnologia, produto), o setor de atuacédo, os mercados em que atua, 0 pais
em que se localiza, etc. Quanto maior o risco de dado titulo ou empresa,
maior sera a taxa de juros exigida. Em geral, considera-se 0 governo como
“devedor soberano”; assim, os titulos publicos representam o menor risco (0
governo tem o poder da tributacdo); dessa forma, a taxa paga pelo governo
seria a taxa basica e os agentes pagariam “spreads” adicionais conforme o
seu risco.

Markowitz (1952) apud Decourt e Accorsi (2005, p. 2) assume que:

Todos os investidores lidam com duas variaveis ao aplicarem seus recursos:
0 retorno esperado e a varidncia dos retornos esperados’ conceito
posteriormente definido como risco. Segundo Markowitz (1952) estes s&do 0s
dois Unicos fatores a serem considerados na selecdo de uma carteira,
sendo o retorno o fator desejado e a varidncia o indesejado. Desta maneira
o investidor racional buscaria sempre maximizar o fator desejado e
minimizar o indesejado.

Uma das premissas basicas da composicao do risco € a de que o risco total
de acdes individuais é dividido em duas partes: o0 risco sistemético e o risco nao
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sistematico. O principio estrutural da diversificacdo define que, em carteiras muito

diversificadas, o0 risco ndo sistematico ndo existe, existindo apenas o0 risco

sistematico.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 222) defendem que:

O risco total (variancia) € o risco que se assume quando se aplica em
apenas um titulo e o risco na carteira € 0 risco que se assume mesmo
depois de conseguir diversificacdo integral (covariancia)”. O risco na carteira
também ¢é freqlientemente chamado de risco sistematico ou risco de
mercado. O risco diversificavel, especifico ou ndo sistematico, € o risco que
pode ser eliminado por meio de diversificacdo numa carteira ampla, o qual
deve ser igual a (variancia - covariancia), de acordo com as nossas
definicbes. Para um individuo que opta por uma carteira diversificada, o
risco total de um titulo individual ndo é importante. Ao considerar a adi¢cdo
de um titulo a uma carteira diversificada, o individuo preocupa-se com a
parte do risco de um titulo que ndo pode ser eliminada por meio de
diversificagdo. Esse risco pode ser encarado, alternativamente, como
contribuicdo de um titulo ao risco de toda uma carteira.

1.2.1. Risco: Sistematico e Nao Sistematico

O percentual surpresa do retorno, a parcela ndo esperada, é o risco

verdadeiro de qualquer investimento, pois, se obtivéssemos o retorno esperado sem

nenhuma variacdo, ndo haveria incertezas, ou seja, ndo haveria riscos.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 242) definem:

a)

“um risco sistematico é qualquer risco que afeta um grande numero de
ativos, cada um com maior ou menor intensidade.” O risco sistematico
decorre dos riscos e perigos que afetam toda a economia e influenciam
todos 0s negdcios. Esses sao os riscos politicos, econdmicos e sociais

gue afetam todo o sistema.
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b) “um risco ndo sistematico € um risco que afeta especificamente um udnico
ativo ou um pequeno grupo de ativos.” O risco ndo sistematico emana do
fato de que a empresa de forma isolada estd4 submetida a inUmeros riscos
gue podem afetar apenas a ela mesma, ou, num contexto mais amplo,

afetar o subsistema na qual esta inserida.

Risco Total

ndo sistematico 4

bl
|

Risco

sistematico

N, nimero de titulos na carteira

Figura 1 - Diversificacdo e risco de uma carteira com pesos iguais
Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 247).

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 247) concluem que “o risco total cai a
medida que aumenta o numero de titulos na carteira. Esta queda ocorre somente no

componente ndo sistematico. O risco sistematico ndo € afetado pela diversificacdo.”

O risco total de uma carteira ndo é apenas dependente do numero total de
papéis que a compdem, mas também da forma como os riscos individuais dessa
carteira se relacionam. A diversificacdo do risco na composi¢cao da carteira proposta
por Markowitz é diretamente influenciada pela correlagcdo entre os retornos dos
titulos que formam essa carteira de investimentos, uma vez que se 0s retornos nao
sao correlacionados perfeitamente e positivamente, a diversificacdo reduzira o risco
do portfdlio. Mas se 0 inverso ocorrer, ou seja, se 0s retornos dos investimentos sao
correlacionados perfeitamente e positivamente, a diversificacdo ndo serd eficiente

para reduzir o risco da carteira.
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1.2.2. Aversao arisco

7

Tipicamente o investidor € uma pessoa com aversdo ao risco. Ross,
Westerfield e Jaffe (2002, p. 223) afirmam que:

O comportamento de aversdo ao risco pode ser definido de varias
maneiras, mas preferimos o seguinte exemplo: uma aposta justa € a que
tem retorno esperado igual a zero; um investidor com aversdo a risco
preferiria evitar tal tipo de aposta. Pessoas com aversdo a risco evitam
riscos desnecessarios, tal como o risco ndo sistematico de uma acao.

Tendo como premissas essas teorias a respeito dos riscos, 0s investidores
buscam verificar como o risco dos ativos individuais contribui para o risco e o retorno
do portfélio. O controle dos riscos é um fator fundamental para termos um mercado
financeiro mais estavel, pois, tendo esses controles mais eficientes, os investidores

buscardo maiores retornos e investimentos de prazo mais longo.

1.3. O RETORNO ESPERADO DE UMA CARTEIRA DE INVESTIMENTO

Quando os mercados de capitais estdo equilibrados, estes determinam a
relacdo entre retorno esperado e o risco. Os retornos esperados pelos investidores
em acdes Sd0 0S mMesmos que as empresas exigem ao avaliar projetos de

investimento com risco.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 210), “o retorno esperado de uma
carteira é simplesmente uma média ponderada dos retornos esperados dos titulos

gue a compdem.”

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 240) complementam que:

A taxa de retorno de qualquer acdo negociada num mercado financeiro é
formada por duas partes. A primeira € o retorno normal ou esperado da
acdo, ou seja, aquela parte do retorno que os investidores prevéem ou
esperam. Depende de todas as informacdes que os investidores possuem a
respeito da acéo, e usa todo o conhecimento sobre o que podera influenciar
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a acao no proximo més. A segunda parte € o retorno incerto da agéo. Esta é
a parcela que decorre de informacéo que sera revelada durante o més.

Essas informacdes sdo inUmeras e de diversas formas, como por exemplo:

a)
b)
c)

d)

€)
)
9)

h)

restruturacdo da empresa;

aguisicao ou venda de parte ou totalidade da empresa,;

formacdo ou rompimento de sociedade com uma outra empresa ou
entidade;

afastamento ou aposentadoria repentina de um funcionério do alto
escaldo da companhia;

mudanca na politica macroeconémica em que a empresa esta inserida;
aumento ou reducdo do nimero de concorrentes da empresa,

crise institucionalizada (econdmica, politica, social, ..) que afete
diretamente ou especificamente a empresa;

novas descobertas ou patentes por parte da empresa ou de seus
concorrentes;

noticias inesperadas em geral.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 241) salientam que:

Qualquer anuncio pode ser decomposto em duas partes, a parcela
esperada ou prevista, e a surpresa ou inovacao:

Anuncio = Parte esperada + Surpresa
A parcela esperada de qualquer andncio faz parte da informag¢éo que o

mercado utiliza para formar a expectativa, da taxa de retorno da acgdo. A
surpresa é a novidade que influencia o retorno inesperado da acéo.

Gremaud, Vasconcellos e Toneto (2002, p. 165) definem que:

Expectativas sobre as condi¢des futuras da economia (expectativas durante
o periodo em que o investimento esta sendo maturado e no periodo em que
ele ja esteja produzindo): se houver otimismo em relagdo ao futuro
(crescimento econdémico), o fluxo de receita esperado serd alto; logo, o
investimento sera alto. Se houver pessimismo, a situagao inverter-se-a.

A informagéo possui uma enorme parcela de importancia como técnica para

diminuir o risco do investidor, uma vez que 0 acesso e a obtencdo de novas
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informacgdes proporcionam e subsidiam melhores decisdes por parte do investidor.
Essa premissa é valida se tivermos uma eficiéncia no mercado, em que novas
informagdes séo incorporadas de forma correta e instantaneamente aos precos dos

ativos.

1.4. DIVERSIFICACAO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTO

Tendo identificado os interesses dos investidores, é fundamental que eles
tenham conhecimento do mercado e busquem informacbes e ferramentas que o0s
auxiliem na composicdo de uma carteira diversificada e que esta esteja
correlacionada com os seus objetivos de ganhos e aversao ao risco. Para Markowitz
(1959) apud Lamounier, Nogueira e Pinheiro (2006, p. 2), “os investidores sao
otimizadores no espago média-variancia, isto €, procuram montar suas carteiras com

riscos mais baixos dado um determinado nivel de retorno.”

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 246) argumentam que:

Cada titulo tem seu préprio risco ndo sistemético, no qual a surpresa nao
tem relacdo com a surpresa em outra agdo. Investindo-se uma pequena
guantia em cada titulo, a média ponderada dos riscos sistematicos se
aproximara bastante de zero numa carteira ampla. Como 0s riscos sao
independentes um do outro, o efeito da diversificagcdo torna-se mais forte a
medida que sdo acrescentados mais ativos a carteira. A carteira resultante
torna-se cada vez menos arriscada, e sua taxa de retorno torna-se cada vez
mais certa.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 248) finalizam afirmando que:

O risco relevante numa carteira ampla e bem diversificada, € inteiramente
sisteméatico, porque o risco ndo sisteméatico € eliminado pela diversificagdo.
Uma das implicacdes é a de que, ao considerar mudangas na composi¢éao
de sua carteira, um investidor bem diversificado pode ignorar os riscos nao
sistematicos dos titulos.

Um dos fundamentos béasicos da diversificacdo esta no fato de ndo concentrar
todos os recursos em um unico titulo, ou até mesmo em um Unico setor ou segmento

de mercado, pois eventos externos de grande impacto, como eventos conjunturais,
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politicos, macroecondmicos e restricbes internacionais, costumam afetar um
determinado setor do mercado, impactando e influenciando assim um bloco de
empresas. Por essa razdo, a diversificacdo eficaz costuma englobar titulos de
diferentes segmentos de mercado para minimizar as influéncias externas de diversas

ordens.

1.5. FRONTEIRA EFICIENTE

No conceito classico de finangas, Markowitz cria os fundamentos para a teoria
das carteiras. Tendo como fundamento o binGmio retorno versus risco, Markowitz
forma a fronteira eficiente como sendo uma regido geomeétrica das carteiras que
correlaciona risco com o retorno, ou seja, para um determinado risco obtém-se o
maior retorno possivel, ou, ainda, para um determinado retorno identifica-se 0 menor

risco possivel.

Para a formacéo da fronteira eficiente é necessario definir as taxas de retorno,
variancias e covariancias dos papéis. Esse estudo de otimiza¢do é muito empregado
na definicdo do portfélio 6timo, pois, a partir dos resultados obtidos dos retornos
esperados e das covariancias dos retornos dos papéis, a técnica indica a alocacao

6tima dos recursos distribuidos nos titulos em analise.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 217) defendem que:

Dados de retornos, desvios-padrao e correla¢des sdo geralmente obtidos a
partir de observacbes passadas, muito embora alguma subjetividade
também possa ser usada para calcular os valores dessas estatisticas. Uma
vez determinados os valores, ha uma grande variedade de aplicativos que
podem ser adquiridos para gerar o conjunto eficiente. Entretanto, a escolha
da carteira preferida dentro do conjunto eficiente cabe ao investidor.
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MV

Retorno esperado da carteira

Desvios-padrédo do retorno da carteira

Figura 2 - Conjunto viavel construidas com muitos titulos
Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 219).

Na composicdo de uma carteira diversificada, os investidores geralmente
aplicam em mais de dois titulos, e nessa formacdo do portfélio o investidor possui
inUmeras combinacfes possiveis de desvio-padrdo e retorno esperado para a
carteira, representados na regido da figura 2. Tal regido mostra o conjunto de
oportunidades quando consideramos diversos titulos. Ross, Westerfield e Jaffe

(2002, p. 218) exemplificam que:

Num universo de 100 titulos, o ponto 1 poderia representar uma carteira de
40 titulos, digamos. O ponto 2 poderia ser uma carteira contendo 80 titulos.
O ponto 3 poderia representar um conjunto diferente de 80 titulos, ou os
mesmos 80 titulos combinados em proporcdes diferentes, ou ainda outra
coisa. Obviamente, a quantidade de combinacgbes € virtualmente infinita.
Entretanto, € importante observar que todas as combinacdes possiveis
situam-se numa regido limitada. Nenhum titulo ou combinagdo de titulos
pode ficar fora da regiéo.

A linha preta (mais espessa do grafico) representa o chamado conjunto
eficiente ou fronteira eficiente. Qualquer composicdo de carteira situada abaixo
dessa linha resultar4 num retorno esperado menor, mesmo tendo um desvio-padrao
igual a carteira situada no conjunto eficiente. Isso se aplica para os pontos R e W da

figura 2, exemplificando.
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1.6. INDICE DE SHARPE

O indice de Sharpe foi criado e desenvolvido por William Sharpe em 1966 e é
um dos indices mais utilizados na avaliacdo de fundos de investimento. O indice
indica a relacéo entre o retorno do investimento e o seu risco, informando se o titulo
apresenta rentabilidade compativel com o risco. Para efeito de comparacdes entre
papéis, quanto maior o indice de Sharpe, desde que positivo, melhor a sua

classificacao.

O indice de Sharpe é calculado tendo como parametros o retorno do titulo, a
taxa livre de risco e a volatilidade (desvio-padrdo) do investimento. Esse namero
indica o retorno do titulo por nivel de risco de cada carteira ou papel, ou seja, esse
indice estad ponderando a rentabilidade pelo risco e tem como objetivo equalizar o

retorno do fundo pelo seu risco.

Esse indice € usado também pela Anbid para classificar e avaliar o

desempenho dos fundos de investimento.

Para efeito de estudo, o investidor deve entender que o indice de Sharpe é
definido a partir de resultados obtidos pelo fundo no passado e n&do serve para
prever a rentabilidade futura tendo apenas esse indice como indicativo. Todavia, tal
indice € um bom sinal da volatilidade futura, uma vez que representa uma tendéncia
embasada no desvio-padréo e retornos da carteira. Quando o desvio-padrdo é zero,
o titulo ndo possui risco; quando o desvio-padrédo é infimo, o titulo, provavelmente,
possui um baixo risco; quando o desvio-padrdo é elevado, o titulo possui um alto

potencial de risco.
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1.6.1. Taxa livre de risco:

A taxa livre de risco € o indexador que tem relagcdo com o segmento de que o
fundo faz parte, e sua variagdo serd comparada com o rendimento nominal do fundo,
para efeito de determinacdo do retorno excedente. Esse indexador deve indicar o
rendimento que o titulo teria caso ndo houvesse nenhum risco (risco zero). Para
emprego do indice de Sharpe utilizam-se normalmente os juros atrelados a taxa

béasica da economia, no caso do Brasil a Selic.

1.7. A RELACAO ENTRE DESVIO-PADRAO (VOLATILIDADE) E RETORNO
DA CARTEIRA

Tendo o investidor estimativas dos retornos esperados, desvios-padréo
individuais e as correlacdes entre os retornos desses papéis, o0 investidor podera
selecionar a melhor combinacdo dos titulos para fins de investimento tendo como
objetivos principais um elevado retorno esperado e um baixo risco. Para tal analise,
Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 210) consideram:

a) a relacdo entre o retorno esperado de titulos isolados e o retorno
esperado de uma carteira formada por esses titulos.

b) a relacdo entre os desvios-padrdo dos retornos de titulos isolados, as
correlagdes entre os retornos desses titulos e o desvio-padréo do retorno
de uma carteira formada por esses titulos.

O pilar fundamental desse conceito € o relacionamento entre o retorno
esperado e o risco, definido pelo desvio-padrdo de cada titulo, tendo como
premissas as inUmeras combinagfes de e entre titulos para compor a carteira, e ,
entdo, estipular uma curva para o conjunto de combinacdes eficientes e possiveis da

carteira de investimento.

Ter conhecimento a respeito do processo de tomada de decisao de aplicacao

financeira, saber interagir e correlacionar conceitos sobre risco, retorno e
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diversificacao e, por fim, ter o discernimento de extrair a otimizacao e a maximizacao
desse processo proporcionara ao investidor individual uma melhor e mais segura
aplicacdo dos seus recursos. A atual teoria financeira contribui em muito nesse
processo, pois disponibiliza indmeras ferramentas, conceitos e controles para o
investidor buscar as melhores alternativas de investimento existentes no mercado,
contribuindo, assim, a que eles tomem decisdes racionais e coerentes ao estudar e

decidir onde aplicar o seu capital.
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2.  PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Tendo o objetivo de compor uma carteira de investimentos diversificada, o
investidor individual deve selecionar um conjunto de titulos de seu interesse,
analisar o seu desempenho e evolucdo no decorrer dos ultimos anos e aplicar os

conceitos e metodologias ja desenvolvidas para interpretar tais resultados.

Para efeito deste trabalho, foram selecionadas quinze alternativas de
investimento do portfélio do Banco Itad Personnalité mais a opcao de investimento

em caderneta de poupanga, como seguem:

a) Itau Personnalité DI

b) Ital Personnalité Plus DI

c) Itad Personnalité DI Prix

d) Itad Personnalité Maxime DI

e) Itau Personnalité RF

f) Itad Personnalité Plus RF

g) Itad Personnalité Maxime RF

h) Itad Personnalité High Yield

I) Itat Personnalité K2

j) Itad Personnalité Hedge Cambial
k) Itad Personnalité Euro

) Itad Personnalité FIEx IlI

m) Itau Personnalité Acbes

n) Itad Personnalité Marché Ibovespa
0) Itau Personnalité Technique

p) Caderneta de Poupanca

Para andlise e verificacdo da evolucdo de tais titulos, utilizou-se os
rendimentos mensais de cada um desses ativos nos ultimos sessenta meses,
periodo esse compreendido de maio/2002 a abril/2007, e , com base nesse conjunto
de informacdes, identificou-se o retorno médio e o desvio-padréo (volatilidade) de

cada um deles.
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2.1. DESCRICAO, DETALHAMENTO E IDENTIFICACAO DOS FUNDOS DO
BANCO ITAU PERSONNALITE?

2.1.1. Itat Personnalité DI, Plus DI, DI Prix e Maxime DI

Séo fundos referenciados DI que proporcionam rendimentos com liquidez,
através de investimentos em titulos pos-fixados que procuram acompanhar a
tendéncia da variacdo da taxa de juros. Quando os juros estdo em alta, os
rendimentos sobem. Quando as taxas de juros caem, a rentabilidade apresenta essa

mesma tendéncia.

Os titulos que compdem a carteira destes fundos séo "marcados a mercado”,
0 que consiste em atualizar diariamente o seu valor pelo pregco de negociagdo no
mercado, proporcionando transparéncia e seguranca aos investidores. Como reflexo
das flutuacbes nos precos dos titulos, os fundos referenciados DI poderéo
apresentar oscilacdo na sua rentabilidade em funcdo de &gios e desagios dos

precos de negociacao dos titulos.

A carteira do referenciado DI é composta de cotas de FI (Fundo de
Investimento) que atuam no mercado de renda fixa através de aplicagdes em titulos
publicos federais e titulos privados de excelente qualidade de crédito e em
operacdes nos mercados futuros preponderantemente para hedge (protecdo) da

taxa de juros.

2.1.2. Ital Personnalité RF, Plus RF e Maxime RF

Sédo fundos de renda fixa que proporcionam rendimentos, atraves de

investimentos em titulos de renda fixa, pré ou pos-fixada.

! Descricdo dos fundosttitulos do Banco Itat Personnalité: fonte site Banco Itad Personnalité
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A parcela aplicada em titulos prefixados possui risco de oscilacdo de taxa de
juros. Como reflexo das flutuacdes nos precos dos titulos, os fundos de renda fixa
poderdo apresentar oscilacdo na sua rentabilidade em fungédo de &gios e desagios
dos precos de negociacao dos titulos.

A carteira do Personnalité renda fixa € composta de cotas de FI (Fundos de
Investimento), que atuam no mercado de renda fixa através de aplicacdes em titulos
publicos federais e titulos privados de baixo risco de crédito e em operagdes nos
mercados futuros preponderantemente para hedge (protecéo) da taxa de juros.

2.1.3. Itau Personnalité High Yield

E um fundo de renda fixa crédito que aplica em titulos de renda fixa, pré ou
pos-fixados, que estejam pagando taxas de juros mais elevadas do que a média
praticada pelo mercado, na medida em que procura maior rentabilidade sujeita-se a
maior risco de crédito. A parcela aplicada em titulos prefixados possui risco de

oscilacdo de taxa de juros.

2.1.4. Ital Personnalité K2

E um fundo que busca obter, em diversas tendéncias de mercado,
rentabilidade superior a de instrumentos tradicionais de renda fixa a médio e longo
prazo, assumindo para isso posi¢coes agressivas de risco preponderantemente nos
mercados futuros de juros, cambio e bolsa, além de realizar operagbes de

arbitragem.

Possui gestdo ativa atuando tanto no mercado a vista quanto nos mercados
de derivativos, o que pode acarretar fortes oscilacdes em sua rentabilidade, inclusive
podendo gerar perdas do valor inicial investido.
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Utiliza sofisticado modelo de gestdo de risco de mercado, visando estabelecer

o nivel maximo de exposicéo ao risco com determinadas probabilidades.

2.1.5. Itad Personnalité Hedge Cambial

E um fundo que aplica seus recursos em ativos financeiros, podendo
concentrar até 100% dos seus recursos em titulos publicos emitidos exclusivamente
pelo Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Operacdes nos mercados futuros

somente poderao ser realizadas para hedge (protecéo).

A rentabilidade dos titulos que compdem a carteira dos fundos cambiais é
composta por uma parcela da remuneracéo do titulo definida pela variacdo cambial
do ddlar norte-americano divulgado pelo Banco Central do Brasil, e a outra parcela
definida por uma taxa de juros prefixada (cupom cambial), que incide sobre o valor

do titulo corrigido pela variacdo cambial.

Portanto, a rentabilidade do fundo, além de acompanhar a tendéncia da
oscilagdo do preco do dolar, também sofre a influéncia negativa ou positiva da
flutuacdo dessas taxas de juros (cupom cambial). A parcela de taxa de juros

prefixada possui risco de oscilacdo de taxa de juros.

A elevacao do cupom cambial pode ocasionar desvalorizacdo nos precos dos
titulos da carteira do fundo, que sdo atualizados diariamente pelo seu preco de

negociacdo (marcacao a mercado), mesmo com uma variacao positiva do délar.

Os investimentos do fundo estdo, por sua natureza, sujeitos ao risco de

variacdo cambial e ao risco de crédito dos titulos que compdem a sua carteira.
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2.1.6. Iltal Personnalité Euro Cambial

E um fundo que aplica seus recursos em ativos financeiros, podendo
concentrar até 100% dos seus recursos em titulos publicos emitidos exclusivamente
pelo Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Operacdes nos mercados futuros

somente poderao ser realizadas para hedge (protecéo).

A rentabilidade dos titulos que compdem a carteira dos fundos cambiais é
composta por uma parcela da remuneracdo do titulo definida pela variacdo cambial
do Euro divulgado pelo Banco Central do Brasil, e a outra parcela definida por uma
taxa de juros prefixada (cupom cambial), que incide sobre o valor do titulo corrigido

pela variacdo cambial.

Portanto, a rentabilidade do fundo, além de acompanhar a tendéncia da
oscilagdo do preco do Euro, também sofre a influéncia negativa ou positiva da
flutuacdo dessas taxas de juros (cupom cambial). A parcela de taxa de juros

prefixada possui risco de oscilacdo de taxa de juros.

A elevacao do cupom cambial pode ocasionar desvalorizacdo nos precos dos
titulos da carteira do fundo, que sdo atualizados diariamente pelo seu preco de
negociacéo (marcac¢ao a mercado), mesmo com uma variacao positiva do Euro.

Os investimentos do fundo estdo, por sua natureza, sujeitos ao risco de

variacdo cambial e ao risco de crédito dos titulos que compdem a sua carteira.

2.1.7. Ital Personnalité FIEx Il

E fundo que aplica no minimo 80% de seus recursos em um titulo da divida

externa brasileira e o restante em titulos de paises desenvolvidos ou emergentes.
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Os ativos que compdem a carteira do fundo sédo indexados ao dolar norte-
americano, estando, portanto, sujeitos ao risco de variacdo cambial. Este fundo
também apresenta riscos de mercado e de crédito de titulos que compdem a

carteira.

2.1.8. Itau Personnalité Acdes

Trata-se de um fundo de investimento em ac¢des que aplica seus recursos em
acOes de muitas empresas privadas tradicionais negociadas no mercado a vista das
Bolsas de Valores. Como forma de reducao de riscos esse fundo busca uma maior

diversificacdo de suas aplicacdes.

Nos fundos de acdes, o risco inerente a aplicacdo traduz-se principalmente no
risco de mercado, em que alteracdes politicas, econémicas, no Brasil ou no exterior,
ou em decorréncia da situacdo individual de uma companhia, podem valorizar ou

desvalorizar um ativo.

2.1.9. Itad Personnalité Marché Ibovespa

Trata-se de uma opcéao de diversificacdo de investimentos com o objetivo de
acompanhar a tendéncia de valorizacdo do indice Bovespa, que é divulgado

diariamente pela imprensa.

2.1.10. Itad Personnalité Technique

Trata-se de um fundo de investimentos em acdes de companhias abertas,
publicas e privadas, que sejam, preponderantemente, integrantes do Ibovespa

(indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo), além de poder posicionar-se em
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operacdes de mercado futuro de indice de acbes e opcdes, observando o limite
maximo de 30% do patriménio do fundo. Portanto, o fundo atua no mercado de

derivativos para alavancagem.

2.2. DESCRICAO, DETALHAMENTO E IDENTIFICACAO DA CADERNETA
DE POUPANCA?

A caderneta de poupanca € uma modalidade de aplicacdo financeira cujos
recursos séo aplicados no setor de habitacdo e em crédito rural. Caracteriza-se pelo
pagamento de uma taxa de juros fixa, acrescida da correcdo do saldo aplicado pela

Taxa Referencial (TR). Sua movimentacao € livre.

2.3. REVISAO DOS CONCEITOS E FORMULAS UTILIZADAS NA
COMPOSICAO DA DIVERSIFICACAO DA CARTEIRA

Dada uma carteira formada pelos ativos m e n, considera-se:

a) Rne Rny: retornos dos ativos n e m respectivamente;
b) X,e Xqy: parcelas dos ativos n e m, respectivamente, na composi¢ao da
carteira;

c) on’e o’ variancias dos ativos n e m respectivamente;

A variancia de uma carteira estad correlacionada com as variancias dos
retornos dos ativos individuais e da covariancia entre os retornos desses papéis. A
variancia de um papel de investimento mede a variabilidade dos retornos desses

papéis.

? Descricdo da Caderneta de Poupanca: fonte site do Banco Central do Brasil
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A variancia do retorno de um portfélio, formado por diversos papéis, depende
mais das covariancias entre os retornos dos papéis isoladamente do que das

variancias desses papéis.
d) onm: covariancia dos ativos n e m;

A covariancia indica a correlacdo entre os retornos dos papéis. Uma
covariancia positiva entre os retornos aumenta a variancia de todo o portfélio, ja uma
covariancia negativa entre os retornos reduz a variancia do portfolio. A covariancia
leva em consideracdo a correlacdo entre os ativos em relacdo a variabilidade de

cada um dos papéis e também a medida do desvio-padréo.

e) Retorno da carteira:

Reaaira = 1X, X, [x| "

R

m

Carteira n

O retorno da carteira também € a média ponderada dos retornos dos ativos

gue a compdem.

f)  Risco ou desvio-padréo:

n

2
o O X

/ 2
GCarteira - O-Carteira

GCarteiraz = [X n x m ]X

g) Indice de Sharpe:

R

Carteira ~ ' “Taxa LivredeRisco

Indice de Sharpe =
GCarteira
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2.4. RENTABILIDADE MENSAL DOS TIiTULOS E CALCULO DO RETORNO

MEDIO, RISCO E VARIANCIA

Tabela 1- Rentabilidade mensal dos titulos

Mes DI Plus DI | DI prix Ma;il'"e RF | PlusRF Magi;"" :,'I'E“I: K2 c:‘::si‘; Euro | FIEx Il | Agbes u:“uTE::a "T;';Z p':':;‘a
1 2002 Mai | 033% | 042% | 029% | 050% | 1,18% | 127% | 1735% | 088% | 138% | 506% | 1063% | 327% | A72% | 196% | 174% | 074%
2 002Jun | 0B5% | 093% | 0@% | 101% | 070% | 078% | D06% | 131% | -474% | 812% | 1554% | -229% | 810% | 1383% | -1155% | 071%
3 WOzl | 1D1% | 10% | 0S7% | 120% | 088% | 085% | 104% | 134% | -062% | B28% | 951% | -068% | 916% | -1254% | 1234% | UEE%
1 2002 Aga | 102% | 111% | 088% | 120% | 145% | 154% | 163% | 140% | 3100% | 226% | 201% | B.98% | 359% | 735% | 492% | 077%
5 20028et | 124% | 133% | 120% | 141% | 082% | 090% | 089% | 154% | 152% | 1951% | 2349% | 4.23% | -1102% | -18.45% | -1981% | 075%
6 W20 | 143% | 152% | 138% | 1B1% | 129% | 138% | 148% | 180% | 207% | 368% | 223% | 1080% | 1471% | 1900% | 1821% | 070%
7 002 Mov | 148% | 156% | 144% | 1B4% | 145% | 153% | 1B1% | O76% | 231% | 223% | 103% | BE6% | 120% | 278% | 037% | 078%
8 002Dz | 173% | 182% | 169% | 190% | 199% | 208% | 217% | 218% | 206% | 055% | 485% | 471% | B27% | 779% | 386% | 077%
9 2003 Jan | 18E% | 195% | 182% | 204% | 208% | 208% | 226% | 225% | 243% | 342% | 48E% | 511% | 3.04% | -348% | 220% | 086%
10 03 Fev | 157% | 178% | 163% | 183% | 171% | 178% | 187% | 197% | 2106% | 237% | 204% | B&1% | 321% | 612% | 678% | 099%
1 00 Mar | 156% | 172% | 161% | 180% | 177% | 185% | 193% | 175% | 210% | 582% | -420% | -162% | 699% | 997% | 994% | 091%
12 2003 Abr | 17E% | 185% | 172% | 193% | 176% | 184% | 133% | 203% | 202% | -1125% | -1116% | -547% | 633% | 1189% | 10,14% | 088%
13 2003 Mai | 182% | 181% | 178% | 199% | 192% | 200% | 209% | 190% | 238% | 224% | 1008% | 253% | 533% | B54% | 7.5% | 092%
" 003Jun | 181% | 189% | 177% | 197% | 182% | 190% | 188% | 189% | 196% | 337% | BA8% | 314% | 200% | 370% | &07% | 097%
15 003 Jul | 190% | 199% | 185% | 209% | 198% | 207% | 207% | 194% | 17E% | 422% | 1ET% | 204% | B12% | 423% | 245% | 092%
6 | 2003Ago | 156% | 168% | 151% | 173% | 1&7% | 155% | 174% | 1E6% | 215% | 029% | 297% | 357% | 986% | 1107% | 1296% | 105%
7 003 Sel | 14B% | 156% | 143% | 165% | 156% | 1B5% | 174% | 1B9% | 2.14% | 154% | 396% | 080% | 285% | BJ7% | 373% | 091%
18 030w | 142% | 152% | 138% | 1B1% | 151% | 161% | 170% | 189% | 135% | -127% | 035% | 047% | 7.42% | 1149% | 1029% | 084%
19 003 Nov | 126% | 136% | 124% | 145% | 14B% | 154% | 152% | 162% | 176% | 266% | 545% | 6.22% | 7.55% | 1137% | B.24% | 082%
20 | 2003Dez | 117% | 126% | 113% | 135% | 1.08% | 125% | 134% | 136% | 201% | 14% | 383% | 3.23% | 1589% | 1072% | 13.28% | UEE%
21 004 Jan | 109% | 117% | 104% | 126% | 106% | 105% | 123% | 133% | 085% | 082% | 003% | 043% | 054% | 0F9% | 051% | 069%
22 2004 Fev | 0@8E% | 003% | 082% | 1,00% | O&7% | 094% | 101% | 11% | 069% | 085% | 047% | -310% | 125% | -237% | 283% | 063%
23 2004 Mar | 109% | 1,9% | 104% | 128% | 1.04% | 123% | 133% | 145% | D78% | 021% | 252% | 1.96% | 323% | 200% | 207% | 058%
2 004 Abr | OFE% | 094% | 082% | 102% | 084% | 092% | 100% | 117% | 028% | 148% | 046% | 544% | 989% | 1026% | 1090% | 060%
25 2004 Mai | DS7% | 105% | 0D92% | 114% | 083% | 101% | 110% | 1,15% | D85% | B50% | 936% | 3.2% | 046% | -128% | -167% | 0D59%
26 008 Jun | 102% | 110% | 087% | 119% | T06% | 115% | 1.23% | 128% | O@6% | 292% | 337% | 413% | 638% | 703% | 7E8% | 0BE%
7 004dul | 102% | 101% | 098% | 120% | 103% | 112% | 120% | 131% | 183% | 185% | 256% | 241% | 810% | 641% | B40% | 0F8%
2 | 04Age | 103% | 1,12% | 098% | 120% | 103% | 112% | 121% | 126% | 072% | -363% | 346% | B.14% | 5E9% | 220% | 793% | 070%
29 008 Set | 097% | 106% | 083% | 1.14% | 089% | 107% | 116% | 145% | 199% | 244% | 0.00% | 032% | 430% | 178% | 371% | 070%
30 0040w | 100% | 108% | 096% | 116% | 099% | 107% | 115% | 122% | 151% | 003% | 340% | 044% | 012% | 134% | 099% | 057%
3 004 Nov | 102% | 10% | 098% | 1.18% | 103% | 1.01% | 1,9% | 125% | D50% | -490% | -119% | 234% | 603% | ©54% | 056% | 0B1%
32 | 2004Dez | 1268% | 135% | 121% | 144% | 124% | 133% | 142% | 150% | 103% | 251% | U41% | 000% | 709% | 437% | 8.04% | DB2%
313 005 Jan | 105% | 123% | 101% | 132% | 101% | 120% | 128% | 137% | 1.15% | 170% | 5R4% | 171% | 385% | 770% | &05% | 074%
u 2005Fer | 103% | 111% | 100% | 1.18% | 106% | 1103% | 120% | 123% | 190% | OF7% | 048% | -D37% | 1342% | 1544% | 1524% | 069%
35 005 Mar | 131% | 140% | 126% | 149% | 128% | 137% | 146% | 169% | D52% | 3.25% | 053% | -133% | 638% | 573% | -575% | DB0%
36 005 Abr | 119% | 128% | 115% | 136% | 121% | 129% | 137% | 140% | 151% | 608% | 492% | 307% | BE8% | 7G6% | BE% | 076%
7 005 Mai | 127% | 1,5% | 122% | 144% | 129% | 136% | 146% | 151% | 136% | -453% | 915% | 177% | 252% | 320% | 162% | 070%
38 005 Jun | 134% | 143% | 130% | 152% | 138% | 147% | 156% | 1508% | 145% | -292% | -456% | -D44% | 044% | -110% | 051% | 075%
39 05 Jul | 128% | 137% | 124% | 148% | 129% | 137% | 146% | 147% | 208% | 207% | 240% | 069% | 311% | 3075% | 288% | US0%
A0 | J006Age | 138% | 148% | 133% | 157% | 136% | 145% | 155% | 154% | 1£2% | 072% | 089% | 0,19% | 825% | 683% | 6A8% | 075%
a1 00586t | 127% | 136% | 123% | 145% | 130% | 139% | 148% | 158% | 126% | 535% | 7.87% | -353% | 1137% | 12.14% | 13.00% | 085%
42 0050wl | 120% | 1.28% | 1.15% | 136% | 1.08% | 126% | 1.34% | 137% | 169% | 123% | 129% | 002% | -494% | -446% | -332% | 077%
4 2005 Mov | 120% | 129% | 116% | 137% | 128% | 136% | 144% | 139% | 199% | 209% | 454% | 0% | 504% | 6543% | 566% | 071%
44 | 2005Dez | 127% | 136% | 122% | 145% | 130% | 139% | 148% | 151% | 176% | 579% | 576% | 090% | 481% | 505% | 504% | 0FI%
45 2006 Jan | 1,09% | 1.28% | 114% | 137% | 131% | 139% | 148% | 142% | 195% | -470% | 268% | -317% | 1648% | 1407% | 16.23% | 073%
46 006 Fev | 085% | 102% | 081% | 1,09% | 100% | 107% | 115% | 121% | 169% | 285% | 464% | 099% | 135% | 1,11% | 024% | 073%
a7 2006 Mar | 116% | 1.25% | 101% | 135% | 1.02% | 121% | 130% | 146% | 140% | 147% | 327% | -OB0% | -13% | -175% | -107% | 0&7%
48 2006 Abr | 0@E% | 095% | 0B4% | 102% | O88% | 096% | 1.03% | 107% | 1.13% | 341% | -1.15% | -330% | 623% | B28% | 673% | 071%
49 006 Mai | 103% | 172% | 098% | 121% | 087% | 0D96% | 105% | 1.06% | DS8% | 1101% | 1320% | 589% | 658% | B96% | BO00% | 059%
50 2006Jun | 084% | 103% | 080% | 1.01% | 103% | 101% | 120% | 122% | 122% | G54% | 7AE% | -382% | -125% | -003% | 030% | 069%
51 008 Jul | 092% | 100% | OET% | 109% | 098% | 106% | 1.05% | 114% | 100% | OG7% | 114% | 405% | 165% | 1.06% | 1.10% | OB9%
52 | J00GAgo | 098% | 108% | 094% | 117% | 099% | 108% | 1.07% | 124% | 182% | 122% | D98% | 065% | 286% | 235% | 217% | DE8%
53 2006 Set | 02% | 090% | 078% | 098% | 084% | 092% | 101% | 060% | 136% | 156% | 040% | 173% | 085% | 020% | -151% | 074%
54 0060wt | DB3% | 093% | 080% | 101% | 088% | 097% | 106% | 129% | 138% | -098% | 088% | 000% | 6.47% | BA2% | 7.28% | 0B5%
55 2006 Mov | D78% | UBF% | 074% | D98% | 080% | 0B8% | 087% | 1.12% | 108% | 121% | 452% | 146% | 678% | BS2% | 643% | 069%
5 | J006Dez | 075% | 03% | 071% | 091% | 0A3% | 091% | 099% | 103% | 080% | 111% | 145% | 039% | 677% | 618% | 6A1% | 053%
57 007 Jan | 082% | 081% | 077% | 100% | 082% | 091% | 100% | 105% | 088% | 027% | -193% | -103% | 0B3% | -053% | 055% | 065%
58 2007 Fev | 0FE% | 073% | DB2% | 081% | OF% | 074% | 081% | 087% | 0G0% | OO6% | 088% | 1.82% | 226% | -169% | -162% | 072%
59 2007 Mar | 079% | 088% | 074% | 087% | 0@2% | 091% | 100% | 104% | 085% | 247% | 258% | 15d% | 443% | 447% | 474% | 057%
60 2007 Abr | 071% | 079% | DFE% | 0G7% | O@% | 0@89% | 0D8F% | 100% | 088% | O71% | 2103% | 0D63% | 648% | 7E9% | 672% | 0G9%
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Tabela 2- Retorno médio, risco e variancias dos titulos

. Maxime Maxime High Hedge " Marché Tech Pou-

DI Plus DI | DI prix DI RF Plus RF RE Yield K2 Cambial Euro FIEx 1l Acies lbovespa | nlque panga

Retorno Médio 1,18% 1.25% 1.12% 1.33% 1.20% 1,28% 137% 140% 1.31% 0,15% 074% 057% 254% 2368% 245% 0,73%
7 45% 748% | 011%

Volatilidade (risco)

033% | 033% | 033w | 0Aa% | 03w | 035w | oase | oadw | 107w | 4pew | Bos% | 3sew | 629w

Variancia 0,0000110(0,0000111 |0,0000110 | 00000112 0,0000122|0,0000123 | 0,0000124 |0 0000112 (0,0001145|0,0022017 | 00036552 | 0,0012898

000395597 | 00055508 |0,0056020 | 0,0000012
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Grafico 2 - Evolucdo mensal do Plus DI
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Grafico 3 - Evolugdo mensal do DI Prix
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Grafico 5 - Evolucédo mensal do RF
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Grafico 6 - Evolucdo mensal do Plus RF
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Maxime RF

Grafico 7 - Evolucdo mensal do Maxime RF
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Gréfico 8 - Evolugdo mensal do High Yield
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Grafico 9 - Evolugcdo mensal do K2

K2

4,10%
3,40% -
2,70%
2,00% -

1,30%
0,60% -
-0,10% -
-0,80% -
-1,50%
-2,20%
-2,90%
-3,60% -
-4,30% -
-5,00%

AT 002

MEP LI

MO 002

1TZ 002

Inrannz

1B 4002

AR 002

MEP 002

ABH G002

ez anI

Inr 5002

1B 5002

ATR G002

MEPE00Z

MOH POO2

R

Inr ponz

TR POz

ATR PO

MEP P02

MOHZ002

TR L00Z

Inr 200z

TR 2002

AR L0032

MEP 002

b

TR I0NZ

Inr 2002

IEH 2002

Grafico 10 - Evolucdo mensal do Hedge Cambial
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Grafico 11 - Evolucdo mensal do Euro
Euro
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)

Gréfico 14 - Evolugdo mensal do Marché Ibovespa
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Grafico 15 - Evolucdo mensal do Technique
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Grafico 16 - Evolucdo mensal da Caderneta de Poupanca
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RESULTADOS
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Tendo os resultados dos retornos, variancias e riscos individuais, torna-se

necessaria a composicao da tabela de variancias e covariancias entre os papeis.

Tabela 3 — Variancia e covariancia dos titulos

DI Plus DI Dlprix | Maxime DI RF PlusRF |Maxime RF | High Yield K2 c’;‘:’gi‘;l Euro FEXI | Acdes IE’L‘L’:::Z‘ ;:‘:; p';?‘; C"c";':tl’;irf’“
DI DOOOO11 | DOOOOTT | 0000011 | 0OOOO11 | D000 | DO00M0 | 0000010 | OpOODOS | OpOOMS | 0000011 | 0000021 | OQOOO7 | DQOOO3Y | 0000047 | 0000035 | 0000002 0000
Plus DI 0000011 | DQOOOY1 | 0000011 | 0OOOO11 | D000 | DOO00M0 | 0000010 | OpOODOS | OpOOMS | 0000011 | 0000021 | OQOOOME | DOOO032 | 0000047 | 0000035 | 0000002 0000
DI prix 0000011 | OOOOOMT | OQO0O0T1 | 0000011 | D000 | DO000M0 | 0000010 | OpOODOS | OpOOMS | 0000011 | 0000022 | OQOOOY7 | DOOOO3Y | 0000047 | 0000034 | 0000002 0000
Maxime DI | 0000011 | 0000011 | OODOOT1 | DODDDf4 | 00000M0 | DAOOOI0 | OQOOOMO | OQOOOMO | O0000Y5 | -OPOOOID | 0000021 | OO0OOY9 | 0000032 | 0000047 | DQODO3S | O 000002 0,000
RF 000D | DOOOOMD | 0000010 | 0000010 | DODODf2 | 0000012 | 0000012 | OPOOGID | OQODO20 | 0000029 | 0000035 | OOOOOZ5 | DOOODST | DOOOCAD | 0000064 | OODOODG 0,000
Plus RF DO0OOMD | 0QOOOMD | 0000010 | 0000010 | 000012 | D00012 | 0000012 | OPOOOID | OQOOOX0 | 0000023 | 0000035 | OQOO0Z5 | DOOODS! | O0O0RD | 0000064 | 0000003 0000
Maxime RE | 0000010 | 0000010 | DOOOO0 | 0000010 | 0000012 | 0A00012 | OODOOM2 | OQOO0MO | 0000020 | -OQDO0ZE | 0000034 | 000006 | 0000052 | 0000060 | OQODOG4 | O 000003 0,153
HighYield | 0000002 | OQDOO0S | DOOOO0S | 0000010 | 0000010 | OQODOMO | 0000010 | 0000011 | OQOOOM | -OQOODTY | -O0000°0 | 0000008 | 0000024 | OQODO3S | OOO007 | 0000002 0739
K2 DO0OO15 | DQOOOME | 0000015 | 0Q0001S | D000 | 0000020 | 0000020 | OpOOOM | OQODMIS | 0000132 | OQ001E2 | OQOOIO4 | DOOO2S | O0003G1 | 000030 | 0000004 0000
Cambial | 0000011 | -OPO0OT | -DQ0ODYY | 0000010 | 0000029 | 000002 | -DQ000Z8 | 0000011 | 000032 | DOOZ202 | 0002516 | 0000B07 | 0001320 | 0001827 | -D,00M8B5 | -0,000006 0000
Euro 0000021 | 000021 | 0000022 | 0000021 | 0000036 | 0000035 | 0000034 | -DO0OOT0 | 0000482 | 0002516 | Q0SS | 0000958 | 0001223 | 0001809 | 0001846 | -0 000007 0003
FIEX 1 0O0OC17 | OQOOOME | 0000017 | 000009 | 0000025 | 0000025 | 000026 | ODOOOOE | OQODMO4 | O000R0F | 0000958 | OQOOMZ80 | D002 | 0000298 | 0000250 | 0000004 0,000
Agiies D00 | DQOOOS? | 0000031 | Q0002 | OODODST | DOOO0ST | 0000052 | OpOODZ4 | OO0 | O00IEA0 | 000223 | 000022 | OQ03960 | 0004373 | 0004478 | 0000007 00s
lhovespa | 0000047 | OQOOD4F | OQOOOD47 | 0000047 | 00000ED | OQOOOS0 | OQODDRO | OQOOOSS | O[O0S61 | -OD018Z7 | -UO0T809 | 0000298 | 0004373 | DQOSSS1 | DQ0S380 | 0000014 0000
Technigue | 0000035 | DOOO03G | 000003: | 0QOOO3S | OODODG4 | DOOODE4 | 0000064 | ODOODZF | ODOOMO | 0000885 | 0001A46 | DQO0ZS0 | DO04478 | O00S360 | O00SG02 | 0000009 0000
Poupanga | 0000002 | 0000002 | 00OOODZ | DODOODZ | 0000003 | 0000003 | OQOOOO3 | OQOODOR | O000OCS | -ODOOOOG | -O00O00F | 0000004 | 0000007 | OO0OO14 | OOODOO9 | 000000 0000
‘ 00000096 ‘ 00000095 ‘ 0 0000095 ‘ 0 O000e7 ‘ 00000100 ‘ 00000100 ‘ 00000101 | 00000108 ‘ 00000126 ‘ -0,0000103 ‘ 0000006 ‘ 00000153 ‘ 00000410 ‘ 00000540 ‘ 00000454 ‘ 00000022 ‘

Os resultados das variancias e covariancias

retorno, o risco e o indice de Sharpe da carteira.

Resultados encontrados:

a)
b)
c)
d)

retorno da carteira: 1,40%

risco da carteira: 0,33%

indice de Sharpe: 1,25

taxa livre de risco®: 0,99%

sao utilizados para se calcular o

® Taxa livre de risco com base na taxa Selic de 12,50% a.a. (0,9863% a.m.)
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Para o equacionamento do indice de Sharpe e composicdo da carteira
maximizando o seu valor, utiliza-se a rotina solver do Excel. O solver maximiza o
indice de Sharpe variando os percentuais dos ativos e seguindo as seguintes
restricoes:

e a participacao de cada ativo deve ser maior ou igual a 0%;

e 0 somatorio total das participacées ndo deve exceder a 100%.

e) Composicao e participacdo de cada titulo na diversificacdo da carteira

ideal ap0s a otimizacéao via solver:

e Itatl Personnalité DI 0%

e Itau Personnalité Plus DI 0%

e Itall Personnalité DI Prix 0%

e Ital Personnalité Maxime DI 0%

e Itall Personnalité RF 0%

e Ital Personnalité Plus RF 0%

e Ital Personnalité Maxime RF 15,30%
e Itall Personnalité High Yield 83,90%
e Ital Personnalité K2 0%

e Ital Personnalité Hedge Cambial 0%

e Itall Personnalité Euro 0,35%
e Ital Personnalité FIEXx III 0%

e Ital Personnalité Acdes 0,45%
e |tau Personnalité Marché Ibovespa 0%

e [tau Personnalité Technique 0%

e Caderneta de Poupanca 0%

Essa é a composi¢do otimizada e maximizada do portfolio tendo o indice de
Sharpe como pilar decisivo do investidor no momento da aplicagdo. Nesse cenario o
investidor estara levando em consideracdo a rentabilidade oferecida pela carteira

proporcionalmente ao risco que estara assumindo.
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Gréfico 17 — Participagao de cada titulo na diversificagao da carteira ideal
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Para formular a fronteira eficiente, tem-se como objetivo compor uma carteira
diversificada que maximize o seu retorno, tendo como variavel um aumento
gradativo da taxa de risco. Este risco é predeterminado e possui uma escala
gradativa de 0,25%. Novamente utiliza-se a rotina solver do Excel para maximizar o
indice de Sharpe e o retorno da carteira, definindo a participacdo de cada titulo na

composicao do portfélio para cada nivel de risco preestabelecido.

Na construcdo da fronteira eficiente devemos considerar as seguintes

restricdes no momento de utilizar o solver:

e a participacao de cada ativo deve ser maior ou igual a 0%;
e 0 somatorio total das participacées ndo deve exceder a 100%;

e risco predeterminado.
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Definicdo e participagdo de cada titulo na composicdo da fronteira

eficiente:
Tabela 4 — Composicédo da fronteira eficiente
DI PlusDI | Diprix |MaximeDl| FRF | PlusRF |MaximeRF| HighYield | K2 c:‘::gizl Euo | FIEXIN | Agdes Il’fﬂ’;’;::a "TI‘;';"E r-Pa[:;a % | | Retono | Risco 5'22'[";;
06 010 010 010 08 08 o 0,12 0,0 opt om0 om0 om0 om0 00 0 |tgg | 110% | 025% | ndes
009 009 009 0,09 0,09 0,09 ong ons o008 004 002 003 0,03 0,00 o0m ons 1,00 120% | 0AD% | 04264
0 0 0 0 08 08 08 08 08 05 0m i i o2 i ope  |gn | 125% | 075 | o3
007 007 007 007 007 ooy ooy ony ooy o7 007 006 008 0,02 005 ooy 1,00 123% | 100% | 02478
06 06 06 06 06 06 0% 0% 06 o o7 06 06 05 06 ops (1ol | 130% | 125% | oz
0,04 0,0r 0,0r 0,0r 0,06 0,06 006 008 0,08 0,06 007 007 0,07 0,07 on7 006 1,00 136% | 1A0% | 02606
00 i3 06 06 06 06 0% 0% 06 0 o7 il 0 i 08 ops (gl | 1a% | 175 | oum
oo oot 006 006 006 006 016 006 008 006 i 0 009 040 0,10 0O 100 146% | 200% | 02388
00 om0 0m 06 06 06 0% 0% 06 0 o7 0 041 o1 o1 ope  |tgg | 1st% | 225% | 02
oo o o i3 006 006 016 006 i 006 i 008 012 013 0,13 0O 100 156% | 250% | 02294
00 om0 om0 o 06 06 06 06 07 06 il 08 013 D14 0,14 ops  |tgg | 1go% | 275 | oz
oo o o oo 004 006 016 006 i i 006 008 014 0.5 0,15 0O 100 165% | 300% | 02210
00 om0 om0 om0 opt 06 06 06 07 05 06 o 05 017 016 ope  |tgg | 170% | 32 | o2
00 om0 om0 om0 00 04 0% 0% 07 05 06 o 06 018 018 op6 (g0 | 174% | 350% | 0265
0,00 000 0,00 0,00 0,00 oo 006 00s ooy 005 006 009 017 0,19 0,19 006 1,00 179% | 375% | 02142
00 om0 om0 om0 00 00 o 0% 07 o i3 o 08 020 02 g6 |tgg | 1g0% | 00w | o2t
0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,0 0o 00s ooy 004 00a 009 0,19 021 021 00s 1,00 188% | 426% | 02092
00 om0 om0 om0 00 00 0 03 07 o i3 o 020 023 023 op6 |10 | 1% | 450% | 0w
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 oo oo ooy 0,03 004 009 021 024 024 006 1,00 196% | 476% | 02047
00 om0 om0 om0 00 00 0 0 05 0 i 010 022 025 025 ops  |gn | 2o | 500w | 0w
oo o o oo 000 00 0o 0o 0w 1m o 040 033 036 06 0O 100 206% | 525% | 0203
00 om0 om0 om0 00 00 0 0 0,0 opt i 010 024 02 0% g6 |tgg | 20t% | s50% | 0
oo o o oo 000 00 0o 0o il o 0w 040 035 028 028 0O 100 218% | 575% | 02041
00 om0 om0 om0 00 00 0 0 0,0 00 om0 om 0% 030 03 ope |1 | 221% | smo% | oz0a
oo o o oo 000 00 0o 0o il o o 005 077 031 031 0O 100 207% | 625% | 020
00 om0 om0 om0 00 00 0 0 0,0 00 om0 opt 08 03 03 ope |10 | 23% | Bs0% | oz0m
oo o o oo 000 00 0o 0o il o o o 03 033 033 oo |10 240% | G75% | 02080
00 om0 om0 om0 00 00 0 0 0,0 00 om0 om0 030 03 03 opo |tgn | 24s% | 700w | oo
i o o il il 00 o0 i 00 o0 o o 0.0 04 045 oo |10 243% | 725% | 09m0
00 om0 om0 om0 00 00 0 0 0,0 00 om0 om0 om0 om0 100 opo (oo | 24e% | 70 | o0as
i o o il il 00 o0 i 00 o0 o o il il 100 oo |10 245% | 775% | 01900
00 om0 om0 om0 00 00 0 0 0,0 00 om0 om0 om0 om0 100 opo |tgn | 245% | soow | 0ies
00 om0 om0 om0 00 00 0 0 0,0 00 om0 om0 om0 om0 100 opo (g0 | 245% | 8% | 077
0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,0 0o ono 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 100 0noo 1,00 245% | BAO% [ D727
00 om0 om0 om0 00 00 0 0 0,0 00 om0 om0 om0 om0 100 opn (g0 | 245% | 87 | 067
0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,0 0o ono 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 100 0noo 1,00 245% | 900% [ D631
00 om0 om0 om0 00 00 0 0 0,0 00 om0 om0 om0 om0 100 opo (g0 | 24s% | 9254 | nsar
0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,0 0o ono 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 100 0noo 1,00 245% | 9A0% [ D545
00 om0 om0 om0 00 00 0 0 0,0 00 om0 om0 om0 om0 100 opo (g0 | 245% | 975% | 0806
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 oo oo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100 ono 1,00 245% | 1000% [ 01468
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Grafico 18 — Fronteira eficiente, retorno vs. risco
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Grafico 19 — Fronteira €eficiente, indice de Sharpe vs. risco
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Grafico 20 — Composicao da Carteira — Elevagao gradual do nivel de risco
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O grafico 18 mostra que, quanto maior for a tolerancia do investidor em
assumir riscos, maior serd o retorno esperado. Esse retorno maximizado sera a

recompensa ao investidor por sua agressividade no momento de investir.

Apesar da tolerancia do investidor em assumir maiores riscos, ela possui um
limite, que sera determinado pelo méaximo risco de um titulo individual com o seu
respectivo retorno esperado. No caso deste estudo, 0 maximo de retorno esperado
pelo investidor sera de 2,45% quando ele aplicar a totalidade dos seus recursos no
titulo Technique para um risco maior ou igual a 7,48%. Mesmo tendo o investidor
agressividade suficiente para assumir riscos maiores que 7,48%, ele ndo obtera
maiores retornos para esse investimento, pois tal retorno esta limitado a capacidade

do titulo individual em que o investidor esta aplicando 0s seus recursos.

Neste cenario de aplicacdo da totalidade dos recursos em um unico titulo, o
investidor ignora a premissa da diversificacdo e passa a ter dependéncia total da

performance do investimento individual.

O gréfico 19 indica que, apesar da aceitacdo do investidor em assumir riscos
mais elevados, ela ndo serd recompensada em maiores retornos tendo como
métrica o indice de Sharpe. Isso acontece porque o indice de Sharpe exprime a
relacéo entre o retorno esperado e o risco assumido pelo investidor, informando se o
investimento oferece uma rentabilidade compativel com o risco ao qual ele estara

exposto, demonstrando, assim, a relacédo entre o prémio e o risco da carteira.

O grafico 20 representa a composicdo da carteira, ou seja, a participacao de
cada titulo para os diferentes niveis de riscos possiveis de serem assumidos pelo
investidor. Tendo essa analise, o0 investidor poderd optar pelas inameras
possibilidades de diversificagdo para compor a sua carteira entre 0os mais variados
niveis de risco. Este estudo flexibiliza a tomada de decisédo por parte do investidor,

pois disponibiliza diversos cenarios para sua interpretacao e deliberacéo.
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4. CONCLUSAO

O estudo teve o propésito de compor uma carteira de investimentos que
proporcione o0 maior retorno esperado com o menor risco, utilizando-se o indice de
Sharpe para estipular a composicdo desse portfélio. Pode-se observar que um
portfélio composto por quatro titulos obtém a melhor relagdo retorno e risco, tudo
isso amparado pelo conceito de maximizacdo do indice de Sharpe. Esse portfdlio
ideal, formado por investimentos nos titulos Ital Personnalité High Yield, Maxime
RF, Acles e Euro, oferece um retorno esperado de 1,40% e um risco de 0,33% no

periodo.

Este estudo evidenciou também a composicao ideal do portfélio para cada
nivel de risco predeterminado assumido pelo investidor, possibilitando a ele
alternativas de investimento com maiores retornos, tendo como teto um retorno
esperado de 2,45% para uma volatilidade de 7,48%. Nesse ultimo cenério, o
investidor individual estaria abandonando o conceito da diversificacdo, uma vez que
estaria optando pelo investimento em um unico titulo e tendo todos os riscos deste

como variaveis na rentabilidade escolhida.

Mantendo a premissa da diversificacdo e otimizacdo do portfélio, pode-se
notar na fronteira eficiente que o retorno esperado maximo sera de 2,43% para um
nivel de risco de 7,25%. Esse limite é definido pela carteira composta por 45% do
investimento no titulo Itad Personnalité Technique, 44% no Marché lbovespa e

finalmente 11% em Aco0es.

A diversificacdo € a ferramenta mais importante para o investidor diminuir o
risco dos seus investimentos, pois parte do pressuposto que o risco de um ativo nao
deve ser considerado isoladamente e que € necessario levar em consideracao a

covariancia entre os retornos esperados dos titulos e da carteira como um todo.

Observou-se que a fronteira eficiente formada pelo retorno esperado e pelo
risco seguiu a tendéncia teorica, na qual, a medida que o risco assumido aumenta, 0

retorno também cresce como forma de pagamento pelo risco. Em complemento a
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essa teoria, a fronteira eficiente evidenciou e destacou também o limite maximo para

o retorno esperado, que é definido pelo maior retorno do titulo individual.

Este estudo retratou um comportamento passado, analisando o desempenho
e comportamento desses titulos nos ultimos sessenta meses. Por outro lado, os
fatos externos, como as variagcdes macroecondémicas, ndo foram considerados no
trabalho diretamente, pois muitas dessas ja foram incorporadas e refletidas no
desempenho dos papéis estudados. Esses fenbmenos externos, como elementos
politicos, econdmicos, sociais, etc., sdo fatores que poderéo influenciar os resultados
de tal estudo, uma vez que novos riscos sistematicos afetardo a economia como um
todo e irdo refletir no desempenho de todos os negdcios. Em virtude disso, ndo se
pode recomendar a utilizacdo deste estudo como Unica ferramenta para a definicéo
de carteiras de investimento para o futuro. O desafio do investidor individual sera
combinar os resultados aqui encontrados com a previsdo dos acontecimentos
macroecondmicos futuros, para, entdo, buscar a maximizagdo ideal do retorno

esperado com o cenario em que esta inserido.

Como sugestao para um proximo trabalho, seria interessante desenvolver um
método para incorporar algumas tendéncias futuras de determinadas variaveis
macroecondmicas relevantes, a fim de observar os impactos que exercerao sobre o
comportamento futuro da carteira em analise. Desse modo, estariamos analisando
um cenario muito mais complexo e também muito mais rico para a tomada de

decisdo do investidor individual.
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