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“Na prética, as decisdes financeiras ndo séo tomadas em
ambiente de total certeza com relacdo a seus resultados. Em
verdade, por estarem essas decisbes fundamentalmente
voltadas para o futuro, é imprescindivel que se introduza a
variavel incerteza como um dos mais significativos aspectos

do estudo das operagdes do mercado finaceiro’’

(Alexandre Assaf Neto)



RESUMO

O Gestor de clubes e carteiras de investimentos deve atuar sempre com ética e retidao,
buscando as oportunidades que o mercado proporciona, para assim maximizar os ganhos e
limitar os riscos dos seus clientes. O presente trabalho une o embasamento académico teorico
com situacgdes cotidianas do mercado de capitais. Tem por finalidade, propiciar aos gestores
de clubes e carteiras a possibilidade de analisar e promover mudangas que visem ao sucesso
da sua gestdo. Nesse trabalho de especializagdo, foi escolhido o Clube de investimento GRAU
A — PKP, gerido pela Solidus Corretora de Valores S/A, como objeto de estudo do trabalho.
Apresentaremos a seguir uma revisdo tedrica e 0s objetivos deste estudo. Apos isto,

aplicaremos a teoria proposta no clube e finalizaremos medindo os resultados.
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1 INTRODUCAO

O crescimento da renda varidvel e particularmente das aplicacfes em Bolsa de Valores
vém ocorrendo de forma acintosa no Brasil, onde a cinco anos atréas, 82 mil pessoas fisicas
estavam cadastradas para comprar e vender papéis de empresas. Neste ano em 2007, extima-
se que ja sdo mais de 310 mil habilitados. O ndmero ainda deve crescer, impulsionado pelo
crescimento econdmico. Segundo a propria Bovespa cerca de 5% da poupancga do pais esta

atrelada a acGes. Em dez anos, estima-se, serdo mais de 15%.

Evolucéo de Pessoas Fisicas na
Bovespa
ANO PESSOAS
2002 85249
2003 85478
2004 116914
2005 155183
2006 219634
2007* 310625

Fonte Bovespa

* até outubro
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Esta corrida para a renda varidvel ocorre principalmente devido a queda da taxa de
juros nominal efetuada pelo governo. Por conseqliéncia, as aplicagdes de renda fixa ja ndo

apresentam os altos rendimentos do periodo no qual a nossa taxa Selic era bastante elevada.

Esta queda na taxa de juros nominal levou milhares de investidores brasileiros
acostumados com alto retorno e baixo risco provindo da renda fixa a se aventurarem no
mercado de capitais em busca de rendimentos mais altos. Nos ultimos cinco anos, a Bovespa

se valorizou mais de 450%, tornando-se o investimento mais rentavel do periodo.

Se por um lado estes altos rendimentos atrairam mais pessoas para a Bolsa por outro
esta elevacdo apresentou para as empresas brasileiras uma outra forma de buscar capitalizagédo
que antes era praticamente ignorada: a abertura de Capital. Muitas empresas procuram o
mercado de capitais para se financiar e com suas ac0es em alta, passaram a ter mais caixa para

crescer no mercado interno e a buscar mais oportunidades de neg6cios no exterior.
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A expansdo do mercado de capitais tanto em relacdo as empresas listadas como em
relacdo ao crescente nimero de pessoas investindo na Bolsa de Valores fez com que as
normas que regem este mercado, que séo definidas e fiscalizadas pela Comisséo de Valores
Mobiliérios, se tornassem cada vez mais rigidas exigindo que empresas listadas passem
também a incorporar conceitos importantes, como maior transparéncia nas informacdes ao

publico e respeito aos acionistas minoritarios.

Contudo, apesar deste cenario favoravel e dos excelentes rendimentos passados do
Ibovespa, os investidores que estdo na Bolsa e que pretendem entrar na mesma precisam ter
mente que existem fatores negativos como a grande dependéncia externa. Onde a participacao
estrangeira no mercado brasileiro tem crescido com vigor, o que torna as cotagdes das
empresas brasileiras vulneraveis as acdes externas. Assim crises em mercados tradicionais ou
emergentes afetam diretamente o Brasil, um exemplo disso foi a queda brusca da Bolsa

brasileira quando se anunciou a crise do mercado imobiliario americano.

Outro fator de atencéo tanto para os investidores novatos como investidores
experientes é que grande parte da alta da Bovespa nesse periodo se deu pela elevacdo mundial
dos precos das commodities. O minério de ferro subiu mais de 200%; o petrdleo saiu da casa
dos 35 dolares para se fixar em cotacdo superior a 90 dolares. Petrobras e Vale do Rio Doce,
que respondem por 30% das negociagdes da Bovespa, subiram mais de 70% e 85% somente
em 2007. Outros setores como siderurgicas e fabricantes de papel e celulose também
cresceram muito. Porém a grande questdo € quanto tempo este ciclo de alta vai continuar e
quais os efeitos de uma possivel desaceleracdo da economia americana vao acarretar na Bolsa

brasileira. Por isso, apesar da excelente recente historico os investidores brasileiros que
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buscam os altos retornos da Bolsa devem estar preparados para volatilidade e periodos de

incerteza.

Esta possivel incerteza no futuro proximo certamente trara maior risco nas aplicaces
em Bolsa, e risco em aplica¢cdes € uma palavra nova no vocabulario de milhares de brasileiros
acostumados investir em renda fixa com risco muito reduzido. Por isso é muito importante
principalmente para os investidores novatos o entendimento de dois elementos que sempre
andam juntos e que sdo componentes do mercado de renda variavel: Risco e Retorno.

Assim, um investidor deve saber é que ndo existe retorno sem risco, ou seja, quanto maior o
risco de um determinado investimento, maior o retorno esperado. Podemos definir risco como
a probabilidade do retorno efetivamente ocorrido em um investimento ser diferente do retorno
previamente esperado do mesmo e esta associado ao grau de incerteza sobre o investimento
no futuro. Quanto maior o grau de incerteza, maior o risco envolvido na operacdo Portanto, é
muito importante na decisdo de investimentos, que o investidor escolha o nivel de risco que
esta disposto a correr e que se mantenha confortvel com as flutuac@es de curto prazo deste
investimento. Todo investidor racional deve buscar maximizar a relacdo Risco x Retorno , ou

seja, deve escolher suas aplicacdes entre 0 menor risco possivel e 0 maior retorno possivel.

Por ultimo, além de todos os fatores descritos acima ha também outro fator que vem
atraindo os brasileiros para a Bolsa de Valores: a questéo da tributacdo onde o rendimento de
um fundo de investimento em renda variavel recolhe 15% de imposto de renda. Se a mesmo
investidor aplicar em ac¢des, a cobranca de imposto IR €é isentas em vendas mensais que
envolvam até 20 mil reais. Em um pais com alta tributacdo como o Brasil esté isencao de

imposto é um grande incentivo para 0s novos investidores.
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2 OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral deste trabalho € analisar como a formac&o de carteiras de
investimentos pode proporcionar relagdes de Risco e Retorno mais vantajosas para o
investidor. Para isto, construiremos a carteira 6tima, combinando ativos da BOVESPA,

baseados nos retornos destes ativos no periodo entre janeiro de 2005 a novembro de 2007.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

A) Comparar o desempenho da carteira 6tima e da carteira atual do clube com o

indice Bovespa, utilizando o indice de Sharpe.

B) Definir a carteira de minima variancia do clube e maximo retorno.

C) Apresentar como a diversificagéo e correlagdo podem reduzir o risco da carteira.
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3 REVISAO TEORICA

3.1 RETORNO ESPERADO DE UM ATIVO

O retorno esperado de uma agdo é a expectativa de retorno que o investidor tem para o
préximo periodo. Para o célculo do retorno esperado, normalmente se utilizam dados de
periodos anteriores, ou seja, retornos ja obtidos por a¢cdes de determinada empresa, aplicando-
se medidas de tendéncia central para o céalculo, sendo a média aritmética a mais comumente

utilizada.

O retorno de qualquer acdo é formado por dois componentes. Em primeiro lugar, o
retorno normal ou esperado da acao € aquela parte da taxa de retorno que € esperada, de
acordo com as informagdes que os investidores possuem a respeito da a¢do. A segunda parte é
0 retorno incerto, proveniente de informagdes inesperadas, como planos governamentais,

variagcOes nas taxas de juros e mudangas na politica econémica.

3.2 RISCO DE UM ATIVO

Todas as operagdes no mercado financeiro sdo compostas por duas variaveis que nao
se separam: Risco e 0 Retorno (ja que ndo existe ambiente no mercado financeiro de total

certeza).

O risco de um ativo é medido pela volatilidade dos retornos histéricos, caracterizada

pelo desvio padrdo da amostra, ou seja, o desvio padrdo passa a revelar o risco da operagéo.
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Podemos também classificar risco como a capacidade de mensurar o estado de incerteza, a
qual esta associada a probabilidade de ocorréncia de determinados resultados em relagcdo a um

valor médio esperado.

3.3 RETORNO ESPERADO DE UMA CARTEIRA

O retorno esperado por uma carteira com mais de um ativo € calculado pela média
ponderada do retorno de cada ativo em relacéo ao retorno total da carteira.

Retorno esperado de uma carteira é dado por:
—_ N —_
R=2XR
1=1

Onde:
e R, é o retorno médio do portifélio
e Xi € a participacdo do i-ésimo ativo no portifélio

e R0 seu respectivo retorno medio.

Podemos verificar que o retorno esperado da carteira € uma média ponderada dos

retornos esperados dos titulos individuais e que a soma dos pesos é igual a 1.
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3.4 RISCO DE UMA CARTEIRA

Quando analisamos o risco de uma carteira, temos que ter em mente que o risco total
da carteira ndo é a soma dos riscos dos ativos que a compdem e que 0 risco de um ativo
mantido fora de uma carteira é diferente de seu risco incluido na carteira. Este processo de
reducdo decrescente de risco pelo meio de incluséo de novos ativos ocorre principalmente
pela covariancia entre os ativos da carteira. Tal processo € o que chamamos de diversificacéo

da carteira.

No processo de diversificacdo, elevando o numero de titulos dentro de uma carteira, é
possivel promover a reducdo do seu risco total. Porém, cada ativo acrescido tera o poder
decrescente de diminuir o risco até o ponto em que novos titulos ndo terdo praticamente a

capacidade de diminuir o risco da carteira.

Este processo de reducgédo decrescente de risco pelo meio da diversificagdo ocorre
principalmente pela covariancia negativa entre os ativos da carteira, pois o risco de uma
carteira ndo é a soma individual dos riscos dos ativos, conforme podemos analisar na

expressdo do risco de uma carteira, onde a covariancia é parte importante da formula:

Var(X +Y) = W2x.Var(X) + W2y.Var(Y) + 2WxWyCov(X, Y) (1)

Onde:
Wx: peso do titulo X na carteira
Wy: peso do titulo Y na carteira
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A variancia de uma carteira € o0 somatorio das variancias dos titulos que compdem a
carteira, ponderadas pelo quadrado de seus respectivos pesos, acrescidos de duas vezes 0
somatdrio da covariancia entre os termos dois a dois, ponderados pelo produto de seus
respectivos pesos. O desvio-padrdo da carteira, que é a medida apropriada para risco, € a raiz

quadrada da variancia da carteira.

Podemos definir a formula do desvio padrdo de uma carteira como sendo:

GADXX g "

i 4

Onde:
e op € 0 desvio padrdo do portfolio (risco)
e X;e Xjé aparticipacéo respectiva do i-ésimo e do j-ésimo ativo no portfélio

e Gjj € a covariancia dos retornos dos ativosie j

3.5 COVARIANCIA E CORRELACAO

A Covariancia procura identificar como dois ativos se inter-relacionam, ou seja, como
estes dois ativos variam ao mesmo tempo em relacédo a seus valores médios. Covariancia

indica a simetria existente entre os dois ativos.
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Formula Covariancia

_ 3RRIRRI

O conceito de correlagdo, entretanto, visa explicar o grau de relacionamento de dois ou
mais ativos. Quando a relacdo é entre duas variaveis, temos a correlacdo simples; quando sao

mais de duas variaveis, temos a correcdo multipla.

Notamos que 0s conceitos podem parecer muito similares e com sutil diferenca, mas a
covariancia busca entender a relacao de dois ativos ao mesmo tempo em relacdo a seus
valores médios, enquanto a correlacdo busca definir o grau de relacionamento entre dois

ativos.

Pelo fato de existirem diferentes graus de relacionamentos entre retornos de titulos
individuais, calcula-se a covariancia, que ¢ uma estatistica que mede a associacgdo entre 0s
retornos de dois titulos, e alternativamente tal associacao pode ser expressa em termos da

correlacéo entre os titulos.

O coeficiente de correlagdo pode variar de +1,0, indicando que os dois ativos se
movimentam para cima ou para baixo em perfeita sincronia (movimento este que chamamos
de perfeita correlacdo positiva), até —1,0, indicando que os dois ativos sempre se movimentam
em direcdes extremamente opostas (movimento que chamamaos de perfeitamente

correlacionadas negativamente). Um coeficiente de variacdo zero sugere que as duas variaveis
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ndo estdo correlacionadas, portanto, tem trajetorias aleatérias uma da outra independente dos

fatores que estdo influenciando as mesmas. Abaixo seguem trés graficos que representam

correlagdes perfeitamente negativas (-1), correlagdes perfeitamente positivas (+1) e

correlagdes (>0).

Notamos que, ao montar uma carteira com dois ativos com correlagdes perfeitamente

negativas, estaremos formando uma carteira livre de risco, pois no momento que um dos

ativos for influenciado negativamente por um fator, o outro ativo reagira positivamente a tal

estimulo. Por outro lado, analisando a relacao de retorno de ativos que variam em conjunto e

na mesma direcéo (perfeitamente positivos), o retorno e o risco da carteira sdo combinagdes

lineares do retorno e do risco de cada titulo.

RETORNO
A
/ B
A
RISCO (o)

RETORNO
A
K B
A
RISCO (o)

RISCO (o)

Pi=-
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3.6 DIVERSIFICACAO DO RISCO

O risco de um ativo pode ser mensurado pela variabilidade dos seus retornos
projetados em torno do retorno médio esperado, ou seja, pela dispersdo dos retornos em
relacdo a média dos retornos. Utilizando a diversificacdo, espera-se que o risco de cada ativo
dentro de uma carteira de ativos seja reduzido. No entanto, esta reducdo acontecera até certo
limite, sendo muito dificil a eliminacdo total do risco, o que pode ser explicado pela grande

dificuldade de encontrar ativos com correlagdo perfeitamente negativa.

Esta grande dificuldade de encontrar correlagdes perfeitamente negativas € que da
origem ao risco sistematico (aquele que ndo pode ser reduzido pela diversificagdo e esta

presente dentro da carteira).

Segundo Markowitz, o processo de diversificagdo permite a redugéo do risco
diversificavel, mas esta reducéo sé ocorrera se forem observadas as correlagfes dos retornos

dos ativos, de maneira a estabelecer a melhor composicao possivel.

O investidor tem que ter consciéncia de que o risco da carteira s6 serd reduzido se 0s
titulos acrescidos tiverem relagdo negativa com os demais, pois, caso contrario, com a

insercdo de titulos com correlacgdo positiva, o risco total da carteira ndo iré se reduzir.
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3.7 PREFERENCIAS DOS INVESTIDORES

Investidores podem ter diferentes preferéncias com relacéo ao risco e, de acordo com

tais preferéncias, podem ser classificados em trés categorias (TOBIN, 1958):

A) Propensos ao risco: para ter chances de obter um maior retorno, um investidor

propenso ao risco aceitaria facilmente investir em uma acéo de grande volatilidade.

B) Avessos ao risco: um investidor avesso ao risco pensaria seriamente antes de
investir em um ativo com volatilidade acima da normal. Na verdade, este tipo de
investidor prefere obter menores retornos para ter uma maior seguranga quanto

ao retorno esperado.

C) Indiferentes ao risco: este tipo de investidor ndo veria diferenca entre aplicar em
dois ativos com 0 mesmo retorno esperado, mesmo que um deles tenha

volatilidade muito maior.

Segundo a literatura, na maioria dos casos 0s investidores sdo avessos ao risco,

somente aceitando maiores niveis de risco se for possivel obter um maior retorno esperado.
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3.8 CURVA DE INDIFERENCA

A vontade de tomar risco por parte do investidor é pessoal e ndo se pode ter resposta
Unica. Cada investidor tem uma posicao especifica sobre a dicotomia risco e retorno e qual a

sua exposicao a estes.

A teoria da preferéncia tem como foco identificar como um investidor se posiciona
diante de investimentos que apresentam diferentes combinacdes de risco e retorno. Nestes
momentos, se espera que o investidor racional defina como objetivo maximizar a sua utilidade

esperada, ou seja, a satisfacdo de fazer tal investimento e expor-se a determinado risco.

Assim, sempre com o intuito de maximizar a utilidade do investimento, o investidor é
capaz de criar uma escala na qual classifique as suas preferéncias de satisfagdo em ativos
financeiros disponiveis. Por meio desta escala, chega-se a uma curva de utilidades onde
inimeras possibilidades de investimentos coexistem, apresentando satisfacdo idéntica ao
investidor, embora possuam riscos e retornos diferenciados. Dentre todas as possibilidades, o

investidor ird escolher o ponto que realmente maximize a sua utilidade.

Podemos chamar estas curvas de utilidades de curva de indiferenca e, conforme citado
acima, qualquer ponto desta curva é igualmente desejado, pois apresenta 0 mesmo nivel de
satisfacdo. Estas curvas sdo simplesmente um reflexo das atitudes de determinado investidor

em relacéo ao risco e retorno.



Cada investidor pode ter diversas curvas de indiferenca que se situam uma sobre a
outra, de forma a proporcionar o maior nivel de satisfacdo. Obviamente as curvas situadas
mais distantes do eixo do risco estardo obtendo um maior nivel de satisfacéo, pois oferecem

um maior retorno pelo mesmo risco que as inferiores.

No gréfico seguinte, podemos visualizar as curvas de indiferenca que se sobrepdem:

Curvas de indiferenga

2

Risco

Retormo

Fonte: Alexandre Assaf Neto

3.8.1 MAPA DE CURVAS DE INDIFERENCA

Os investidores procuram de maneira racional o melhor retorno dentro de uma certa
aversdo ao risco. A atitude do investidor perante a dicotomia do risco e retorno pode ser
melhor visualizada e entendida pelo mapa de curvas de indiferenca. A quantidade de curvas

de um investidor é quase ilimitada.

22
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O mapa de curvas de indiferenca é apresentado de acordo com uma ordem de
preferéncia, sendo as curvas mais distantes preferiveis as anteriores. As curvas de indiferenca
com maior inclinagdo em diregé@o ao eixo do retorno mostram um investidor mais
conservador, que precisa de maiores retornos para assumir maior exposi¢ao ao risco. Este

mapa esta representado no grafico abaixo pela letra A.

Curvas de indiferenga com inclinagdo mais horizontal mostram investidores mais
propensos ao risco, pois estes precisam de menor retorno para aceitarem maior risco. Este

mapa é representando no gréafico abaixo pela figura C.

Por Gltimo, sendo um meio termo entre estes dois tipos de investidores, temos o
investidor com média propensao ao risco, ou seja, precisa que o retorno e o risco andem
juntos na mesma proporgao. Este investidor ndo aceita maiores quantidades de risco sem a

mesma quantidade de retorno. Este investidor é representado no gréafico abaixo pela letra B.

Refomy Retomo Refomo /
it Y
s s

Risco Risco Risco

a) Alta avesio ao risco b) Média aversio a0 tisco ¢) Batxa aversio a0 1o

Fonte: GITMAN (1997)
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3.9 TEORIA DE MARKOWITZ

A teoria de Harry Markowitz (1952) pode ser resumida em um método que considera
a variancia de uma carteira como a soma das variancias individuais de cada acéo e

covariancias entre pares de acdes da carteira, de acordo como o peso de cada acéo na carteira.

Para Markowitz deve haver uma carteira de aces que maximiza o retorno esperado e
minimiza a variancia, e esta carteira serd considera a carteira 6tima e deve ser a carteira
recomendada para um investidor.

As formulas bésicas que resumem a teoria de Markowitz estdo abaixo descritas:

E=>Xu
i=1

V= XX o
i=1 j=1 T

3 X, =1

i=1

X =0

Onde:

E : Retorno esperado da carteira:

V : Variancia da carteira:

X1 : Participacdo de cada ativo:

u1 : Retorno esperado de cada ativo;

o1 : Covariancia enfre o par de ativos se (1) diferente (j) e varidncia
se (1) 1igual a (J):
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Podemos definir como o grande objetivo de Markowitz a insercédo do risco nas
carteiras dos investidores . Alem disso Markowitz considera que o investidor racional busque

sempre 0 maximo retorno e 0 minimo risco.

A teoria de Markowitz mostra que enquanto o retorno de uma carteira
diversificada equivale a média ponderada dos retornos de seus componentes individuais,

seu risco serd inferior ao risco médio de seus componentes individuais fora da carteira.

Deste modo, no modelo de Markowitz a variancia da carteira depende da covariancia
entre os pares de ativos, a qual por sua vez depende da correlacdo entre os ativos. Assim, por
meio de insercdo de novos ativos com a correlacdo baixa ou negativa segundo Markowitz

estaremos aumentando a diversificacdo e diminuindo o risco da carteira.

3.10 FRONTEIRA EFICIENTE

Markowitz, em seu artigo Portfolio Selection, apresentou 0s principais pontos que se
tornaram a base sobre a qual se afirmou a Moderna Teoria de Investimentos. De acordo com
sua teoria, os investidores podem determinar todas as carteiras 6timas, em relacao ao risco e

retorno e formar a fronteira eficiente.

A fronteira eficiente pode ser descrita como o0 melhor conjunto possivel de carteiras,

ou seja, todas as carteiras tém o minimo nivel de risco para dado nivel de retorno. Os
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investidores se concentrariam na selecdo de uma melhor carteira na fronteira eficiente e ndo

considerariam as demais carteiras que sdo consideradas inferiores.

Podemos visualizar que o formato da fronteira eficiente implica a existéncia de uma
relacdo positiva entre 0 risco e o retorno e, portanto, para obter maior retorno, o investidor
tera necessariamente que correr maior risco. Esta situacdo ocorre porque o conjunto eficiente
é formado pela curva que liga a carteira de minima variancia, ou seja, menor risco até a

carteira de maior retorno.

Graficamente podemos verificar que a fronteira eficiente € uma curva concava e

combinag0es entre duas a¢des ndo poderdo dar uma curva convexa.

Retorno
esperado
da carteiraf

MV

o Desvio-padrio
do retorno
da carteira

Fonte: Ross (2002)
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3.10.1 FRONTEIRA EFICIENTE COM VENDA A DESCOBERTO

Anteriormente, estavamos analisando a fronteira eficiente sem a possibilidade de
vender a descoberto um ativo, somente com a possibilidade de alteragcdo nos percentuais de
aplicacdo entre um titulo ou outro. Porém agora, iremos analisar a possibilidade de vender um
titulo que ndo temos em carteira, para assim captar recursos e aplicar em outro ativo que

acreditamos que nos dard uma maior rentabilidade.

Obviamente, o titulo vendido tera que ser pago posteriormente ou devolvido, caso
tenha sido pego emprestado. Tanto uma operacdo quanto outra terd custos ao vendedor, mas
guem vende a descoberto sempre espera que a queda no ativo seja maior do que todos 0s

custos envolvidos na operacao.

A venda a descoberto trara a carteira do um investidor um possivel maior retorno,
porém apresentard um maior desvio padrdo, ou seja, o risco da carteira foi consideravelmente
elevado nesta operacdo. Este maior retorno e maior desvio padrao fazem com que o grafico
desta curva eficiente se torne menos céncavo, pois quanto maior o retorno exigido, maior o

risco envolvido na operacao.
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3.10.2 FRONTEIRA EFICIENTE COM A POSSIBILIDADE DE CAPTACAO
E DE APLICACAO SEM RISCO

Nos paragrafos acima estivemos tratando de aplica¢cdes que envolvem risco. Nesta
secdo, iremos tratar de captacao e aplicacdo em ativos sem risco e quais as mudancgas que

envolvem a fronteira eficiente.

Podemos considerar um ativo livre de risco aquele no qual temos um retorno
garantido. O exemplo mais cléassico séo os titulos do governo americano. Como o retorno
deste titulo ndo ira variar, podemos considerar o desvio padrdo deste ativo como sendo igual a

Zero.

Sendo o desvio padrédo do titulo sem risco igual a zero, surge o que podemos chamar
de reta do mercado de capitais, a qual liga o retorno do titulo livre de risco ao ponto no qual

situa-se o retorno do outro ativo com risco da carteira.

3.11 RETA DE MERCADO DE CAPITAIS

Quando se considera que a carteira de ativos que o investidor terd a sua disposi¢édo tem
ativos livres de risco, a curva de oportunidades de investimentos assume a forma de uma reta.
A partir do momento em que se passa a captar recursos no mercado livre de risco e aplicar em
titulos com risco, a reta comeca a ter maior inclinacéo, indicando que este maior risco

necessitard de um maior retorno por parte do investidor. De forma contréria, quando o
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investidor aumenta a sua aplicagdo em titulos livres de risco, a inclinacdo da reta diminui, pois

0 retorno que o investidor ira ter serd menor e seu risco também.

N linha de mercado de capitais
Retormo A
RF
Risco
< =

Fonte: ROSS , WESTERFIELD e JAFFE (1996)

A escolha da carteira mais atraente na reta de mercado de capitais € funcéo das
preferéncias pelo risco demonstradas pelos investidores. O investidor que tiver maior aversdo
ao risco se concentrard mais a esquerda da reta. Por outro lado, menor aversao
ao risco fara com que o investidor se concentre mais ao lado direito da reta de mercado de

capitais.

Na reta de mercado de capitais situam-se todas as carteiras que oferecem as melhores
relacfes Risco x Retorno compostas por ativos com risco e livres de risco possiveis de serem

formadas no mercado de capitais.

No ponto em que a reta de mercado de capitais tange a fronteira eficiente, teremos a

melhor carteira entre todas as possiveis, j& que na reta estdo todas as melhores combinagoes
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de carteira de ativos com risco e sem risco e na fronteira eficiente estdo todas as carteiras que
ddo o melhor retorno pelo menor risco possivel. Neste ponto, teremos 0 que chamamos de
carteira de mercado, que teoricamente é diversificada na mesma proporcao em que se
encontram disponiveis os titulos no mercado. Obviamente a formac&o desta carteira é de

extrema dificuldade pela quantidade de titulos dispostos no mercado.

O retorno desta carteira se da pelo retorno dos titulos livres de risco mais um prémio
pelo risco de mercado, o qual seré definido pela composicao da carteira de ativos. Em relagédo
ao risco, a carteira de mercado, por ser extremamente diversificada, tera somente o risco
sistémico embutido na carteira, sendo o risco ndo sistémico completamente excluido da

carteira.

FIGURA 2 - Carteiras Formadas com Ativos com Risco e sem Risco

Fonte: Assaf Neto (2000, p.284). Adaptado.
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3.12 RISCO SISTEMICO E NAO SISTEMICO

Qualquer ativo financeiro que for avaliado possuira dois riscos, 0 sistémico e 0 nao

sistémico, e estes dois juntos irdo compor seu risco total.

A parte do risco sistémica esta associada a eventos com abrangéncia de larga escala e
gue atinjam todos os ativos finaceiros, eventos de natureza politica, social e econébmica. No
entanto, cada ativo se comporta de forma diferente em relagéo a riscos sistémicos. Esta parte
do risco total € muito dificil de ser evitada e indicamos a diversificacdo da carteira para tentar

se reduzir seus efeitos.

A parte do risco que ndo é sistémica é definida como o risco do proprio ativo e a sua
abrangéncia ¢ especifica sobre 0 mesmo, ndo contaminando os demais ativos da carteira. Este
risco pode ser neutralizado com a composicao da carteira com ativos com correlacdo negativa
entre si. Assim, alteracBGes de panoramas que prejudiquem um ativo podem favorecer outro

ativo da carteira.
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Variancia do
retorno da _ ) _ »
carteira , Risco ndo sistematico
var p e
L2
cov b— N ____T—-

L 1 I Numero
1 2 3 4 " de titulos

Entretanto, existem outros diversos riscos que podem afetar a expectativa de retorno

de uma carteira de ativos, 0s principais citamos abaixo:

A) Risco Macroeconémico
Expectativa de alteragfes bruscas nos juros basicos da economia ou no cambio, na

projecéo de inflagao.

B) Risco Legal e Regulatério

Alteracdes na legislacéo especifica e nas politicas regulatorias.

C) Risco de Mercado

Volatilidade de Ativos.

D) Risco Corporativo
Valor econémico de uma empresa, calculado de forma estocastica, utilizando diversos

cenarios para cada variavel relevante de seu fluxo de caixa.
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E) Risco Operacional
Contingéncias juridicas e trabalhistas, previdenciais ou comerciais, custeios
administrativos, fraudes, problemas devido a falta de normatizacéo e de padronizagéo dos

processos internos.

F) Risco de Liquidez

Risco de liquidez do mercado e do fundo ou clube de investimentos.

G) Risco do Passivo Atuarial

Basicamente ligado as variaveis biométricas e financeiras utilizadas na avaliagdo atuarial.

3.13 INDICE DE SHARPE

O indice de Sharpe, criado por William Sharpe, em 1966, é um dos mais utilizados na
avaliacdo de fundos de investimento, pois ele define de forma numérica a relagéo Risco x
Retorno de uma carteira de ativos ou fundo de investimento. Quer dizer, o indice mostra se
determinado fundo oferece rentabilidade compativel com o risco a que expde o investidor.

Abaixo segue a formula:
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_E(Ri)_Rf

O¢

IS

onde:
- E(R,) € o retorno esperado da carteira de mercado

- Rs é o retorno do ativo livre de risco
- O, ¢ avolatilidade da carteira de mercado

Como este indice mede a relagdo Risco X Retorno de uma carteira de ativos, o
investidor pode comparar o indice Sharpe de suas possibilidades investimentos e assim tomar
a sua decisdo de investimento naquela aplicacdo que tenha a melhor relagéo Risco X retorno.

Quando comparamos o indice Sharpe entre fundos e carteiras de investimentos,
procuramos aqueles que tenham maior indice Sharpe, mas no podemos esquecer que para
esta comparacdo ser vélida, temos que comparar fundos e carteiras que tenham usado 0s

mesmos criterios para calcular o indice. Caso contrario, nossa comparagdo sera invalida.

Além de comparar os indices de Sharpe, é muito importante conhecer os niimeros que
deram origem a determinado resultado. Como podemos ver na férmula acima, 0 numerador
nos diz qual a rentabilidade real média, porque diz em quanto na média o rendimento do
fundo ou carteira de investimento superou ou ficou abaixo da variagdo do indexador escolhido
livremente. Ja na parte de baixo, o denominador nos mostra o desvio padréo da carteira ou do

fundo e, quanto maior o desvio padréo, maior o Seu risco.

Outra questdo para ser analisada é que o Indice Sharpe é calculado a partir de
resultados obtidos pela carteira de investimento num periodo passado e, portanto, o indice

indica o passado do investimento e ndo o futuro. Além disso, ndo podemos prever
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rentabilidades futuras a partir deste indice, mas ele vai nos ajudar a prever o risco que nés

enfrentaremos ao aplicar num fundo ou clube.

O grande problema de utilizar dados passados para calcular o indice Sharpe é que,
dependendo do periodo selecionado, o resultado pode ser negativo. Neste caso, ndo faz
sentido aplicar num fundo ou carteira que tenha o indice negativo, j& que temos a

possibilidade de aplicar em investimentos com taxa livre de risco.

Outra quest&o a ser abordada sobre o uso do indice de Sharpe na comparacéo entre 0s
investimentos € que ele ndo nos mostra a correlacdo entre ativos e, portanto, ndo pode ser
utilizado quando se quer adicionar mais ativos a uma carteira principal. Assim também
quando um investidor j& possui investimentos em fundos e procura adicionar um novo fundo a
sua carteira de investimentos, a selecdo com base no indice Sharpe perde importancia, porque
o efeito da correlagdo entre o novo fundo e os fundos ja existentes na carteira ndo esta sendo

considerado pelo indice.

O Indice Sharpe é calculado para diversos periodos (anual, mensal, diario), mas por
meio de célculos matematicos pode ser transformado em outros prazos como no exemplo

seguinte:

ISmmaI =N 252[59’:’&1'}'0

Em 1994 Sharpe faz uma releitura do indice, afirmando que é um instrumento de
avaliacdo de uma estratégia de investimento zero, pois compara o retorno entre algum

indexador escolhido e o fundo ou carteira que esta sendo avaliado. A formula do indice de
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Sharpe tradicional relaciona os resultados entre a taxa de juros sem risco e o fundo que esta
sendo avaliado, porém podemos utilizar outros indexadores como, por exemplo, o proprio
Ibovespa. Utilizando o Ibovespa, o Indice de Sharpe estara mostrando o resultado de uma
arbitragem entre uma posicao vendida no indice do mercado e comprada no fundo.

O Indice de Sharpe utilizando diferentes indexadores foi denonimado Indice de Sharpe

Generalizado.

Por fim, utilizando o indice Sharpe, o investidor podera escolher fundos e carteiras
que tenham maior nivel de eficiéncia da gestdo, ou seja, quanto a carteira gera de retorno para
cada ponto de risco assumido. Além disso, normalmente carteiras com indices de Sharpe mais
elevados, apresentam gestao ativa do gestor que busca vencer o indexador escolhido. Por
outro lado, carteiras com menor indice de Sharpe por via de regra apresentam gesto passiva,

onde o gestor tenta seguir o referencial escolhido.



37

4 METODOLOGIA

O presente trabalho busca testar o desempenho do modelo de Markowitz em uma
carteira de ativos pré-estabelecidos, formada unicamente por acGes da Bovespa e assim,
buscar a carteira 6tima com base nos retornos e desvios padrfes de periodos passados. Apds
definir as proporcdes destas acdes que formam a carteira Gtima, utilizaremos o indice de
Sharpe para comparar a eficiéncia desta carteira com o IBOVESPA.

Para chegar aos resultados foi utilizado a programacéo Linear na selecdo de
carteiras, baseado no modelo de Markowitz e a formulacéo seréa feita na planilha Excel.
O periodo escolhido como base para a analise dos retornos, desvios padrdes e indice de
Sharpe foi o periodo de Janeiro de 2005 a Novembro de 2007 , onde trabalhamos com as
cotacdes historicas ajustadas por dividendos, desdobramentos e agrupamentos dos 10 ativos
pertencentes ao clube.

Utilizamos a base da programacao linear, porem nao aplicamos todo o processo pois
ndo desejamos montar a fronteira eficiente com um retorno pré-defindo, mas sim desejamos
montar a carteira 6tima , carteira minima variancia , carteira maximo retorno de um clube ja
estipulado e comparar a mesma com o Ibovespa.

Para a utilizacdo da programacdo linear sdo necessarias algumas variaveis que serdo
construidas através do Excel e utilizadas nos calculos para a definicdo das carteiras:

Podemos citar a seguintes variaveis:
e Participacdo das acdes na carteira
e Retorno da carteira
e Risco da carteira
e Retorno individual de cada ativo

e Variancias e Covariancia
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De acordo com a teoria de Markowitz, utilizaremos de forma rigida ou mais flexivel
as seguintes restricOes: ParticipacOes Individuais >=0 e Soma das participacdes das agdes

=100%

Neste trabalho ser& necesséario calcular as covariancias, variancias e o retorno a partir
de uma matriz de retornos histéricos de cada ativo. A planilha Excel possui duas formulas
conhecidas como MEDIA, COVAR, estas funcdes serdo utilizadas para calcular
respectivamente retorno médio e covariancia dos pares de agoes.

Apos calcular as covariancias entre os pares de acdes, iremos por meio de matriz
multiplicar as proporc¢des das agdes no clube( que iremos estipular ou a atual) com as
covariancias entre os pares de ac¢des, assim chegaremos nas contribuicbes dos ativos na
variancia da carteira. Com este novo dado (Xi * COVij), multiplicado novamente por Matriz
pelas proporcdes do clube chegaremos na variancia da carteira e consequentemente ao desvio
padrdo. Também com os dados (Xi * COVij) multiplicado por Matriz pelos retornos médios
das acOes chegaremos ao retorno médio da carteira e Indice de Sharpe.

Por ultimo, utilizaremos a ferramenta SOLVER também do Microsof Excel para a

definicdo da carteira 6tima , minima variancia, maximo retorno.
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5 DESENVOLVIMENTO

Foram escolhidas 10 agdes que compdem a carteira de um clube de investimentos
registrado e administrado pela corretora Solidus. A escolha destas ac¢Oes foi feita pelo gestor
do clube, tendo sido selecionadas dentro de uma visdo pessoal de resultados passados e
perspectivas futuras, procurando diversificar a carteira do clube entre os diversos setores que
estéo listados na Bolsa de Valores de S&o Paulo e aplicar proporg6es maiores do clube nas
empresas de maiores pesos no Ibovespa, para assim buscar uma rentabilidade semelhante a
este referencial. Cabe destacar que outro gestor, com uma diferente visdo de mercado, poderia
ter elegido outras acbes e empresas.

Abaixo, segue a composicao da carteira:

Empresa Cddigo na Bolsa Setor
Petrobras PETR4 Petrdleo
Itausa ITSA4 Bancos e Industria

Bradesco BBDC4 Bancos
Vale do Rio Doce VALE5 Mineracao
Lojas Renner LREN3 Consumo
Met Gerdau GOAU4 Siderurgia
FRAS-LE FRAS4 Autopecas
Marcopolo POMO4 Autopecas
Gerdau GGBR4 Siderurgia

Votorantim Celulose e VCPA4 Papel e Celulose
Papel

Com as acOes pré-estabelecidas, o periodo escolhido para o teste de desempenho da
carteira foi de janeiro de 2005 até novembro de 2007. Assim, por meio dos retornos médios e

desvios padrdes dos 10 ativos pertencentes a carteira, obtivemos a carteira 6tima do periodo e
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a comparamos com o retorno e risco do Indice Bovespa no periodo. Entendemos como
carteira 6tima aquela com maxima relagao retorno/risco.

Utilizamos dados histdricos de cota¢Bes nos célculos, sendo as mesmas corrigidas por
proventos, desdobramentos e agrupamentos. Os dados abaixo foram extraidos do banco de

dados da Economatica:

Data PETR4 VALE5 BBDC4 GGBR4 GOAU4 LREN3 POMO4 VCPA ITSA4 FRAS4

dez/04 21,49 14,79 14,80 18,31 24,90 1,82 3,06 37,88 3,78 7,39
Jan/05 20,86 15,15 14,85 16,89 23,46 1,82 3,04 33,10 3,72 7,10
fev/05 24,61 17,20 18,90 20,07 25,16 1,95 2,86 34,02 4,17 6,93
mar/05 22,82 16,56 17,85 17,45 23,04 2,05 2,46 30,35 4,07 6,55
abr/05 21,25 13,76 18,44 14,37 19,00 2,05 2,16 24,79 4,07 6,42
mai/05 22,61 13,97 17,94 14,65 19,52 3,41 1,92 26,05 4,08 5,47
Jun/05 24,13 13,94 19,42 13,63 17,66 4,77 2,12 26,14 4,22 5,49
Jul/05 24,97 15,72 19,39 15,01 18,88 8,72 2,12 26,23 4,28 5,62
ago/05 29,79 16,63 23,38 17,50 21,55 9,48 2,14 24,82 4,92 6,42
set/05 32,67 20,40 25,45 20,51 25,43 10,42 2,37 27,09 5,38 6,23
out/05 29,52 19,86 27,13 18,72 24,06 11,37 2,10 24,59 5,64 6,37
nov/05 31,39 20,11 32,17 20,37 25,76 14,22 2,12 24,67 6,32 6,50

dez/05 34,10 20,06 32,21 24,43 29,47 14,48 2,79 27,90 6,35 5,94
Jan/06 43,66 23,43 41,41 29,83 34,91 18,15 2,83 26,45 7,73 5,57

fev/06 41,57 21,66 41,71 30,73 36,57 22,62 3,12 31,26 7,94 5,56
mar/06 40,08 22,40 37,08 30,48 36,28 23,07 2,89 33,68 8,06 5,56
abr/06 43,56 22,44 38,10 33,92 39,56 23,36 2,93 32,47 8,23 5,56
mai/06 41,46 21,37 33,52 30,37 37,09 23,07 3,35 32,52 7,59 5,46
Jun/06 40,69 21,39 32,43 30,89 37,37 22,76 3,34 32,61 7,54 5,51
Jul/o6 42,31 21,01 35,08 32,27 37,84 24,82 3,93 32,41 7,78 5,32

ago/06 40,52 19,32 33,51 29,69 35,99 25,13 3,98 33,53 7,87 5,17
set/06 38,25 19,56 34,72 28,05 34,21 24,82 4,02 35,59 7,79 5,60
out/06 40,52 22,68 37,66 30,12 36,65 26,38 4,38 37,97 8,46 5,70
nov/06 44,21 24,86 40,31 33,05 40,01 27,90 5,02 41,75 8,75 573

dez/06 48,04 26,59 42,86 33,84 42,22 30,39 5,95 41,57 9,63 5,87
Jan/07 45,63 29,49 42,77 34,70 42,39 29,45 6,25 38,65 10,37 5,83
fev/07 41,74 30,70 38,73 3541 45,25 29,59 6,10 38,49 10,22 7,27
mar/07 44,92 31,66 41,70 36,93 47,05 26,43 6,25 37,78 10,32 6,98
abr/07 44,35 34,89 43,19 40,57 53,17 28,75 6,34 40,50 10,99 6,80
mai/07 45,08 36,44 48,59 42,63 55,88 32,99 6,30 41,94 11,91 6,92

Jun/07 50,67 35,98 46,63 48,80 65,51 36,30 7,32 43,70 12,00 6,72
Jul/o7 51,72 39,31 48,91 46,83 61,87 35,40 8,35 44,70 11,81 721
ago/07 51,78 40,30 48,88 47,66 60,96 33,83 8,02 46,82 11,75 6,99
set/07 58,72 51,81 53,54 47,57 61,45 36,70 8,78 52,50 12,61 7,71
out/07 72,02 54,65 59,16 53,62 69,36 42,99 8,80 54,95 13,11 741
nov/07 71,90 52,15 56,88 50,90 69,78 42,00 7,70 58,80 13,00 6,92




Por meio das

cotagbes mensais, calculamos o retorno mensal
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dos ativos, abaixo

seguem:
DATA PETR4 VALE5 BBDC4 GGBR4 GOAU4 LREN3 POMO4 VCPA ITSA4 FRAS4
jan/05 -3,0% 2,4% 0,4% -8,1% -6,0% 0,0% -0,6%  -13,5% -1,8% -4,0%
fev/05 16,5% 12,7% 24,1% 17,3% 7,0% 7,2% -6,1% 2,7% 11,5% -2,5%
mar/05 -7,5% -3,8% 5,7%  -14,0% -8,8% 4,5% -15,0%  -11,4% -2,4% -5,6%
abr/05 -7,1%  -18,5% 3,2% -19,4%  -19,3% 0,0% -13,2%  -20,3% 0,0% -2,0%
mai/05 6,2% 1,5% -2,8% 1,9% 2,7% 51,1%  -11,6% 5,0% 0,1% -15,9%
jun/05 6,5% -0,3% 7,9% -7,3%  -10,0%  33,6% 10,0% 0,3% 3,4% 0,3%
jul/os 3,4% 12,1% -0,1% 9,7% 6,7% 60,2% -0,2% 0,3% 1,6% 2,2%
ago/05 17,6% 5,6% 18,7% 15,3% 13,2% 8,4% 0,8% -5,5% 13,8% 13,4%
set/05 9,3% 20,5% 8,5% 15,9% 16,6% 9,5% 10,1% 8,8% 8,9% -3,0%
out/05  -10,1% -2,7% 6,4% -9,2% -5,6% 8,7% -11,8% -9,7% 4,9% 2,2%
nov/05 6,1% 1,3% 17,1% 8,5% 6,9% 22,4% 1,1% 0,3% 11,3% 2,1%
dez/05 8,3% -0,3% 0,1% 18,1% 13,4% 1,8% 27,4% 12,3% 0,5% -9,1%
jan/06 24,7% 15,5% 25,1% 20,0% 17,0% 22,6% 1,4% -5,3% 19,6% -6,5%
fev/06 -4,9% -7,9% 0,7% 3,0% 4,6% 22,0% 9,7% 16,7% 2,7% -0,2%
mar/06 -3,7% 3,4% -11,8% -0,8% -0,8% 2,0% -1,7% 7,4% 1,4% 0,0%
abr/06 8,3% 0,2% 2,7% 10,7% 8,7% 1,3% 1,3% -3,7% 2,1% 0,0%
mai/06 -4,9% -49%  -128%  -11,1% -6,4% -1,3% 13,6% 0,1% -8,1% -1,7%
jun/06 -1,9% 0,1% -3,3% 1,7% 0,8% -1,3% -0,6% 0,3% -0,7% 0,9%
jul/o6 3,9% -1,8% 7,8% 4,4% 1,2% 8,6% 16,5% -0,6% 3,2% -3,5%
ago/06 -4,3% -8,4% -4,6% -8,3% -5,0% 1,3% 1,2% 3,4% 1,1% -2,7%
set/06 -5,8% 1,2% 3,6% -5,7% -5,0% -1,3% 1,0% 6,0% -1,0% 8,0%
out/06 5,8% 14,8% 8,1% 7,1% 6,9% 6,1% 8,5% 6,5% 8,3% 1,7%
nov/06 8,7% 9,2% 6,8% 9,3% 8,8% 5,6% 13,7% 9,5% 3,3% 0,5%
dez/06 8,3% 6,7% 6,1% 2,3% 5,4% 8,5% 17,0% -0,4% 9,6% 2,4%
jan/07 -5,2% 10,4% -0,2% 2,5% 0,4% -3,1% 4,9% -7,3% 7,3% -0,7%
fev/07 -8,9% 4,0% -9,9% 2,0% 6,5% 0,5% -2,4% -0,4% -1,4% 22,0%
mar/07 7,3% 3,1% 7,4% 4,2% 3,9% -11,3% 2,4% -1,9% 1,0% -3,9%
abr/07 -1,3% 9,7% 3,5% 9,4% 12,2% 8,4% 1,4% 7,0% 6,3% -2,7%
mai/07 1,6% 4,4% 11,8% 4,9% 5,0% 13,8% -0,6% 3,5% 8,0% 1,9%
jun/07 11,7% -1,3% -4,1% 13,5% 15,9% 9,6% 15,0% 4,1% 0,8% -3,0%
jul/o7 2,1% 8,9% 4,8% -4,1% -5,7% -2,5% 13,2% 2,3% -1,6% 7,1%
ago/07 0,1% 2,5% -0,1% 1,8% -1,5% -4,5% -4,0% 4,6% -0,5% -3,2%
set/07 12,6% 25,1% 9,1% -0,2% 0,8% 8,1% 9,1% 11,5% 7,1% 9,8%
out/07 20,4% 5,3% 10,0% 12,0% 12,1% 15,8% 0,2% 4,6% 3,9% -3,9%
nov/07 -0,2% -4,7% -3,9% -5,2% 0,6% -2,3%  -13,4% 6,8% -0,8% -6,9%
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5.1 RESOLUCOES

Apds calcularmos os retornos mensais, utilizando o aplicativo Excel, chegamos ao
retorno médio e desvio padrdo e indice Sharpe por ativo. Foram utilizadas as seguintes

férmulas:

=MEDIA(X:Xn)
=DESVPADP(X:Xn)

= RET MEDIO/ DESV. PAD

PETR4 | VALES BBDC4 GGBR4 GOAU4 LREN3 POMO4 VCPA ITSA4 | FRAS4
Ret.
Médio 3,5% 3,6% 3,8% 2,9% 2,9% 9,0% 2,6% 1,3% 3,5% -0,2%
Desv.
Pad. 8,5% 8,4% 8,7% 9,5% 8,3% 14,6% 9,7% 7,5% 5,4% 6,5%
IS Ativo 40,5% 43,0% 44,0% 30,6% 35,6% 61,6% 27,2% 16,8% 65,4% -2,9%

Novamente utilizando o Excel e a funcdo de covariancia, conseguimos calcular as

covariancias entre todos os ativos da carteira. Abaixo segue o resultado:

PETR4 VALE5S BBDC4 GGBR4 | GOAU4 | LREN3 | POMO4 VCPA ITSA4 FRAS4
PETR4 | 0,007264 | 0,003812 |0,005182084 | 0,00614 |0,004751 | 0,003342 | 0,002573 | 0,001401402 |0,002915089| -0,00078
VALES | 0,003812 | 0,007006 |0,003237064 | 0,00458 | 0,003753 | 0,00194 |0,002066 | 0,002065937 |0,002482776|0,001196
BBDC4 | 0,005182 | 0,003237 | 0,00762778 | 0,00433 | 0,002697 | 0,002315 | 0,000667 | -0,000387234 |0,003957996| 0,000279
GGBR4 | 0,006143 | 0,004581 |0,004325017 | 0,0091 | 0,007463 |0,003195 | 0,003531| 0,003007732 |0,003161213| -0,00029
GOAU4 | 0,004751 | 0,003753 |0,002696739 | 0,00746 |0,006831 | 0,002391 | 0,002914 | 0,002850963 |0,002444752| -0,0001
LREN3 | 0,003342 | 0,00194 |0,002314807 | 0,00319 |0,002391 |0,021225 | -0,00089 | 0,001404514 |0,001833754| -0,00176
POMO4 | 0,002573 | 0,002066 |0,000667406 | 0,00353 | 0,002914 | -0,00089 | 0,009428 | 0,003202885 |0,000361884| 0,000526
VCPA | 0,001401 | 0,002066 |(-0,000387234| 0,00301 |0,002851 | 0,001405 | 0,003203 | 0,005619084 |6,28802E-05| -0,00011
ITSA4 | 0,002915 | 0,002483 |0,003957996 | 0,00316 | 0,002445 | 0,001834 | 0,000362 | 6,28802E-05 |0,002910254| 0,000326
FRAS4 | -0,000784 | 0,001196 |0,000278684 | -0,00029 |-0,000105| -0,00176 | 0,000526 | -0,000107679 |0,000325911| 0,00421
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Ainda através da ferramenta de Analise de Dados do Excel, foram montadas as

matrizes de covariancia, para o célculo da variancia da carteira e do seu desvio padrdo. Porém

neste momento, utilizamos as proporcdes reais em que o clube esté distribuido em 14/12/2007

5.1.1 CARTEIRA ATUAL DO CLUBE

Ativo

Percent.

PETR4
19%

VALES
15%

BBDC4
12%

GGBR4
12%

GOAU4
4%

LREN3
%

POMO4
%

VCPA
13%

ITSA4
7%

FRAS4
4%

PETR4

0,007264

0,003812

0,005182084

0,00614

0,004751

0,003342

0,002573

0,001401402

0,002915089

-0,00078

VALES

0,003812

0,007006

0,003237064

0,00458

0,003753

0,00194

0,002066

0,002065937

0,002482776

0,001196

BBDC4

0,005182

0,003237

0,00762778

0,00433

0,002697

0,002315

0,000667

-0,000387234

0,003957996

0,000279

GGBR4

0,006143

0,004581

0,004325017

0,0091

0,007463

0,003195

0,003531

0,003007732

0,003161213

-0,00029

GOAU4

0,004751

0,003753

0,002696739

0,00746

0,006831

0,002391

0,002914

0,002850963

0,002444752

-0,0001

LREN3

0,003342

0,00194

0,002314807

0,00319

0,002391

0,021225

-0,00089

0,001404514

0,001833754

-0,00176

POMO4

0,002573

0,002066

0,000667406

0,00353

0,002914

-0,00089

0,009428

0,003202885

0,000361884

0,000526

VCPA

0,001401

0,002066

0,000387234

0,00301

0,002851

0,001405

0,003203

0,005619084

6,28802E-05

-0,00011

ITSA4

0,002915

0,002483

0,003957996

0,00316

0,002445

0,001834

0,000362

6,28802E-05

0,002910254

0,000326

FRAS4

-0,000784

0,001196

0,000278684

-0,00029

-0,000105

-0,00176

0,000526

-0,000107679

0,000325911

0,00421

Assim, pela formula abaixo, chegamos a uma nova Matriz entre as proporc¢des do

clube e as covariancias entre as agdes. Esta nova matriz abaixo representa as contribui¢fes

dos ativos na variancia da carteira.

Matrix [Xi * COVij],

Formula =MATRIZ.MULT ()

| 0,00427 ‘ 0,003634 ‘ 0,003458982 ‘ 0,00484 ‘ 0,003867 ‘ 0,003347 | 0,00248 ‘ 0,002057749 ‘ 0,002257002 ‘ 0,000116 |

Utilizando novamente a formula da Matriz, entre as propor¢oes do clube e (Xi *

COVij) representada pelo retangulo acima obtivemos os seguintes resultados :

Variancia da carteira: 0,334%

Desvio Padrdo da carteira: 5,78%
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Utilizando a formula da Matriz, entre os retornos medios das acbes e (Xi * COVij),
obtivemos: Retorno médio da carteira 3,29% e dividindo o retorno médio pelo desvio padrao

chegamos ao indice de Sharpe de 56,88%

5.1.2 CARTEIRA OTIMA

Utilizando a funcéo Solver do Excel, chegamos a carteira 6tima, maximizando o

indice Sharpe que define a melhor relagdo Risco X Retorno. O resultado foi a seguinte

proporcao:
Cédigo %
PETR4 0%
VALE5 0%
BBDC4 20%
GGBR4 0%
GOUA4 0%
LREN3 45%
POMO4 0%
VCPA4 0%
ITSA4 35%
FRAS4 0%
Total 100%

Com estas novas proporcdes (Carteira Otima), chegamos a esta nova matriz e
repetindo as mesmas operacdes realizadas com a carteira atual do clube obtivemos os

seguintes dados:

0,003561 0,002392 0,003963909 0,00341  0,002472 0,010574  -0,00013  0,000570355 0,002641209  -0,00061




Variancia da carteira: 0,644%

Desvio Padrdo da carteira: 8,03%
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Novamente utilizando a formula da Matriz entre os retornos medio das ac¢des e (Xi *

COVij) representado no retdngulo acima, chegamos ao seguinte retorno medio da carteira:

10,53% e dividindo pelo Desvio Padréo obtivemos indice Sharpe: 131,258%

5.1.3 CARTEIRA OTIMA DEFININDO PROPORCOES MINIMAS

Acima notamos que a carteira considerada 6tima, que maximiza o indice Sharpe,

distribui toda a carteira do clube em 3 ativos: Bradesco 20% , Lojas Renner 45% e Itausa

35%. Porém, como ndo queremos centralizar nossa carteira em apenas 3 ativos, colocamos a

seguinte regra: nenhum ativo pode ter menos do que 4% de participacdo do clube. Utilizando

o Solver, chegamos a esta nova distribuicdo e novas Matrizes de variancia:

Codigo

%

PETR4

4%

VALES

4%

BBDC4

23%

GGBR4

4%

GOUA4

4%

LREN3

45%

POMO4

4%

VCPA4

4%

ITSA4

4%

FRAS4

4%

Total

100%

0,003812 | 0,002691

0,003574192

0,0039

0,002931

0,010614

0,000731

0,001273898

0,002314054

-0,00054
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Mais uma vez multiplicando por Matriz, a Matriz acima com as novas proporcdes do Clube,
obtivemos o0s seguintes resultados:
Variancia da carteira: 0,631%
Desvio Padréo: 7,94%

Efetuando as mesmas operac@es ja descritas chegamos aos seguintes nimeros:
Retorno médio da carteira : 9,668%

indice Sharpe : 121,968%

5.1.4 CARTEIRA MINIMA VARIANCIA

Para calcularmos a carteira de minima variancia, ou seja, aquela que tem o menor
desvio padrao independente do retorno da carteira, utilizamos o Solver e minizamos o desvio

padrdo. Assim chegamos a seguinte distribuicdo e as seguintes Matrizes de variancia:

Codigo %
PETR4 0%
VALES 0%
BBDC4 0%
GGBR4 0%
GOUA4 0%
LREN3 4%
POMO4 5%
VCPA4 21%
ITSA4 39%
FRAS4 31%
Total 100%

0,001459 | 0,001955 | 0,00169849 | 0,00208 | 0,001757 | 0,001359 [ 0,001358 | 0,001358341 | 0,001357998 | 0,001358
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Utilizando os calculos ja descritos chegamos aos seguintes dados

Variancia da carteira: 0,136%
Desvio Padrdo da carteira: 3,69%
Retorno médio da carteira: 1,338%

indice Sharpe: 36,298%

5.1.5 CARTEIRA MAXIMIZANDO O RETORNO

Mais uma vez utilizando a funcdo solver do Excel , podemos estipular qual seria a
carteira com o melhor retorno possivel, baseado nos dados historicos de janeiro de 2005 a
novembro de 2007. Novamente tivemos um resultado bastante concentrado e, neste caso, a
carteira com melhor retorno seria a aplacacdo em 100% em Lojas Renner (Lren3), com um
retorno médio de 17,29%, Desvio padrdo de 14, 57% e Indice Sharpe de 118,68%. Este
excelente desempenho pode ser visualizado pelo grafico diario de cotacdes de Lojas Renner

apresentado a seguir:
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A 268 M 277

m 268 F 27

Dec 98 Dec 00 Dec 05 Dec 07

[#[ 41+ | Grifico /
Fonte CMA

Distribuindo uma proporc¢do minima de aplicagdo em cada ativo, o resultado néo se
altera muito. Somente as demais a¢des recebem a aplicacdo minima de 4% e o restante (64%)

continua sendo aplicando em Lren3

5.1.6 IBOVESPA

Analisando os fechamentos mensais do Ibovespa, construimos com a ajuda do Excel
o retorno mensal do Indice, seu Desvio Padrdo e indice de Sharpe.

Abaixo seguem planilha de cotacdes e retornos:



IBOVESPA

DATA Pontuacao
dez/04 26196
jan/05 24350
fev/05 28139
mar/05 26610
abr/05 24843
mai/05 25207
jun/05 25051
jul/05 26042
ago/05 28044
set/05 31583
out/05 30193
nov/05 31916
dez/05 33455
jan/06 38382
fev/06 38610
mar/06 37951
abr/06 40363
mai/06 36530
jun/06 36630
jul/06 37077
ago/06 36232
set/06 36449
out/06 39262
nov/06 41931
dez/06 44473
jan/07 44641
fev/07 43892
mar/07 45804
abr/07 48956
mai/07 52268
jun/07 54392
jul/o7 54182
ago/07 54637
set/07 60465
out/07 65317
nov/07 63006
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DATA RETORNOS
IBOVESPA %
jan/05 -7,3%
fev/05 14,5%
mar/05 -5,6%
abr/05 -6,9%
mai/05 1,5%
jun/05 -0,6%
jul/05 3,9%
ago/05 7,4%
set/05 11,9%
out/05 -4,5%
nov/05 5,5%
dez/05 4,7%
jan/06 13,7%
fev/06 0,6%
mar/06 -1,7%
abr/06 6,2%
mai/06 -10,0%
jun/06 0,3%
jul/06 1,2%
ago/06 -2,3%
set/06 0,6%
out/06 7,4%
nov/06 6,6%
dez/06 5,9%
jan/07 0,4%
fev/07 -1,7%
mar/07 4,3%
abr/07 6,7%
mai/07 6,5%
jun/07 4,0%
jul/07 -0,4%
ago/07 0,8%
set/07 10,1%
out/07 7,7%
nov/07 -3,6%

Abaixo segue os resultados obtidos:

IBOV (2005 a 2007)
Ret. Médio 2,0%
Desv. Pad. 6,9%
Indice Sharpe 29,4%
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A partir destes dados, podemos comparar a carteira atual, carteira 6tima, carteira
minima variancia e carteira maximo retorno com o retorno, desvio padréo e indice Sharpe da

carteira que forma o IBOVESPA.

5.1.7 INDICE SHARPE DESCONTADO SELIC DO PERIODO

Na formula de Sharpe, temos a subtracao do retorno esperado com o retorno do titulo
sem risco escolhido como referencial. No caso deste trabalho, utilizamos a taxa Selic de
11,25% em taxa mensalisada de 0,089% . Esta taxa mensal da Selic foi subtraida do retorno
médio mensal obtido e, conseqiientemente, obtivemos uma redugio em todos os indice
Sharpes. No entanto, como a Taxa Selic mensal € igual para todas as carteiras, inclusive para

0 Ibovespa, esta reducéo nédo afeta a nossa base de comparacéo.
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6 CONCLUSOES

Conforme vimos quando aplicamos somente a teoria de Markowitz e de Sharpe na
carteira do Clube, a carteira formada se resume a apenas 3 ativos, sendo eles Bradesco, Lojas
Renner e Itausa, os quais estariam formando a melhor carteira com o indice Sharpe de

131,25% , retorno médio de 10, 53% e com desvio padrdo de 8,03%.

Comparando com o Ibovespa do periodo que obteve indice Sharpe 29,40%, retorno
medio 2,0 % , desvio padrao 6,90%, notamos que a carteira 6tima leva uma bela vantagem
sobre o Ibovespa, principalmente em relacio ao indice Sharpe e retorno medio, mas apresenta
um desvio padrédo 1,13% maior, 0 que nos mostra que teremos um maior risco aplicando nesta
carteira. Entretanto, este maior risco € compensando, pois temos um retorno médio de 8,53%

maior.

Apesar da carteira 6tima formada por 3 ativos levar vantagem sobre o Ibovespa, temos
que lembrar que estes resultados estdo baseados em resultados passados, o que ndo garante
resultados futuros. Além disso, em se tratando de clubes, é mais dificil vender uma carteira
com apenas 3 ativos, pois a grande maioria dos investidores esperam que a diversificagdo

traga uma maior protecao contra o risco, 0 que nem sempre é verdade.

Analisando a carteira atual do clube formada por 10 a¢cdes, notamos que a carteira com
as proporcdes atuais apresentou 0s seguintes numeros: retorno médio 3,29%, desvio padrao
5,78%, indice Sharpe de 56,88%, levando uma boa vantagem sobre o Ibovespa do periodo,

principalmente em relacdo ao indice Sharpe e ao retorno esperado.
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Novamente temos que relatar que resultados passados ndo garantem resultados futuros
e que a maior concentragdo do Clube em a¢Oes da Petrobras, Vale, Gerdau, e Bradesco visa
justamente a uma oscilagdo e um retorno muito parecido com o Ibovespa que é 0 nosso
referencial. Outras agdes como Lojas Renner, Marcopolo, Fras-le, VVotorantin Papel e
Celulose estdo na carteira justamente para buscar um retorno maior que o Ibovespa e assim

vencer 0 nosso referencial.

Outro fator a ser analisado é a questdo da diversificagdo do clube que tem menor
desvio padrdo do que o indice Bovespa. Esta diversificagdo é muito importante na protecéo do

capital do Cliente.

Em termos de desvio padréo, a carteira de minima variancia apresentada nas paginas
acima apresenta um desvio padréo de 3,69%, um retorno médio de 1,338% e um indice
Sharpe de 36,298%, apresentando, portanto, um desvio padrdo bem abaixo do indice Bovespa
e novamente concentrando toda a carteira do clube em apenas 4 ac¢des (Marcopolo, VCPA,

Lojas Renner e Itausa e Fras-le).

Esta concentracdo em apenas 4 ac¢oes nos faz refletir sobre dois fatores importantes:
Diversificacdo e Correlacdo negativa. Podemos notar que apesar do clube contar com 10
ac0es, isto ndo evitou que a carteira de minima variancia concentrasse em apenas algumas
acles. Assim, concluimos que o clube poderia ter mais a¢fes com correlacdes negativas, 0
que pode ser visualizado na matriz de correlagdes novamente apresentada abaixo, onde

somente as correlagdes grifadas em vermelho sdo negativas.
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Ativo |PETR4 |VALE5 |BBDC4 GGBR4 |GOAU4 |LREN3 |POMO4 |VCPA ITSA4 FRAS4
Percent. |19% 15% 12% 12% 4% 7% 7% 13% 7% 4%
PETR4 |0,007264 |0,003812 |0,005182084 |0,00614 |0,004751 |0,003342 |0,002573 |0,001401402 |0,002915089 -0,00078
VALES5 |0,003812 [0,007006 |0,003237064 |0,00458 |0,003753 |0,00194 |0,002066 |0,002065937 |0,002482776|0,001196
BBDC4 [0,005182 |0,003237 |0,00762778  |0,00433 |0,002697 |0,002315 |0,000667 |-0,000387234 |0,0039579960,000279
GGBR4 0,006143 0,004581 |0,004325017 |0,0091 |0,007463 |0,003195 |0,003531 |0,003007732 |0,003161213 |-0,00029
GOAUA40,004751 |0,003753 |0,002696739 |0,00746 |0,006831 | 0,002391 |0,002914 |0,002850963 |0,002444752 |-0,0001
LREN3 [0,003342 [0,00104 |0,002314807 |0,00319 |0,002391 |0,021225 |-0,00089 |0,001404514 |0,001833754|-0,00176
POMO40,002573 |0,002066 |0,000667406 0,00353 |0,002914 |-0,00089 |0,009428 |0,003202885 |0,0003618840,000526
VCPA 0,001401 |0,002066 |-0,000387234 |0,00301 |0,002851 |0,001405 |0,003203 |0,005619084 |6,28802E-05 |-0,00011
ITSA4 |0,002915 |0,002483 |0,003957996 |0,00316 |0,002445 0,001834 |0,000362 |6,28802E-05 |0,002910254 0,000326
FRAS4 |-0,0007840,001196 |0,000278684 |-0,00029 |-0,000105|-0,00176 |0,000526 |-0,000107679 |0,000325911 0,00421

Por esta questdo, teremos que reavaliar a diversificagédo do clube, procurando trocar

algumas acdes por outras que insiram mais correlagdes negativas na carteira atual, para

realmente aumentar a diversificagdo e consequientemente diminuir o risco da carteira.

correlagdes negativas.

Sugestdes de alteracdo da carteira atual para aumentar a diversificagdo por meio de

Trocar Itausa por uma acdo de energia elétrica como por exemplo Cemig

Trocar Siderdrgica Gerdau ou Metaldrgica Gerdau por uma empresa do ramo de informativa

como por exemplo Positivo Informativa

Trocar Fras-le por uma acdo do setor de alimentos como Sadia ou Perdigao
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Analisando a carteira de maximo retorno, podemos verificar que esta apresenta um
excelente retorno médio de 17,29%, um desvio padrdo de 14, 57%, e Indice Sharpe de
118,68%, o que traz a carteira formada 100% de Lojas Renner uma excelente vantagem sobre
o retorno médio do indice. O grande problema desta carteira tdo concentrada em apenas uma
acdo é o alto desvio padrdo que a mesma traz e, em consequiéncia, maior risco para o

investidor.

A regra de minima alocacdo de 4% para cada acéo da carteira traz uma maior
diversificagdo e o desvio padrdo cai para 9,88%, mas o retorno médio também cai de forma
significativa para 11,70%. Ou seja, Risco x Retorno caminham sempre juntos, apesar desta ser
uma batalha travada diariamente pelos gestores dos clubes a fim de aumentar o retorno sem

aumentar o risco.

Por fim, comparando o desempenho de seis alternativas de investimentos que o
investidor tem ao seu dispor como titulos referenciados pelo CDI, aplica¢do no Clube com a
Carteira Atual, aplicagio na Carteira Otima de Markowitz, Carteira do Ibovespa e em titulos

corrigidos pelo IGPM chegamos aos seguintes numeros :



Planilha Mensal Jan/2005 a Nov/2007 — Partindo da Base 100
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Cotagao Cotacao Cotacao
Carteita | Carteira | Carteira | Carteira lojas Lojas | Cotacao X X IGPM-

atual Atual Otima Otima renner | Renner IBOV IBOV CDI CDI | IGPM FV
1709,74 100 5,102375 100 1,817969 100 26196 100 1,479876 100 0,74 100
1617,057 94,57909399 5,089952 99,75653199 1,817969 100 24350 92,953123 1,382787 101,38 0,39 100,39
1826,666 106,8387986 6,119295 119,9303415 1,954317 107,5 28139 107,41716 1,215916 102,62 0,3 100,69
1678,523 98,17417425 5,915451 115,9352527 2,045216 112,5 26610 101,58039 1,521976 104,18 0,85 101,54
1485,751 86,89922572 6,032993 118,2389251 2,045216 1125 24843 94,835089 1,40802 105,64 0,86 102,42
1534,791 89,76750964 6,54828 128,3378973 3,408693 187,5001 25207 96,224614 1,50044 107,23 -0,22 102,19
1574,17 92,07068932 7,507538 147,1381208 477217 262,5001 25051 95,629104 1,58445 108,93 -0,44 101,74
1667,958 97,55623919 9,301131 182,2902373 8,717173 479,5006 26042 99,412124 1,50977 110,57 -0,34 101,39
1856,04 108,5568241 10,66086 208,9392592 9,477249 521,3097 28044 107,05451 1,652854 112,4 -0,65 100,74
2084,375 121,9117951 11,66282 228,5763098 10,42497 573,4405 31583 120,56421 1,499664 114,09 -0,53 100,20
1984,071 116,0451484 12,51828 245,3421512 11,37269 625,5712 30193 115,25805 1,403314 115,69 0,6 100,80
2137,156 124,998887 15,04836 294,9285722 14,224 782,4116 31916 121,83539 1,376335 117,28 04 101,21
2298,237 134,4202412 15,18149 297,5376848 14,478 796,3832 33455 127,71034 1,46683 119 -0,01 101,20
2742,763 160,4199 19,15436 375,4009863 18,14818 998,2667 38382 146,51855 1,42561 120,7 0,92 102,13
2794,732 163,4594775 21,30088 417,4700106 22,61765 1244,116 38610 147,38891 1,14007 122,07 0,01 102,14
2751,405 160,9253212 20,61521 404,0315836 23,06696 1268,831 37951 144,87326 1,41834 1238 -0,23 101,90
2872,628 168,0154656 21,01097 411,7879867 23,36019 1284,961 40363 154,08078 1,075353 125,13 -0,42 101,47
2705,888 158,2631173 19,7396 386,8707976 23,06696 1268,831 36530 139,44877 1,278204 126,73 0,38 101,86
2684,701 157,0238939 19,36882 379,6040273 22,76396 1252,164 36630 139,83051 1,182168 128,23 0,75 102,62
2776,853 162,4137543 20,90748 409,7597654 24,81811 1365,156 37077 141,53688 1,166966 129,73 0,18 102,84
2677,371 156,5951897 20,76477 406,9628853 25,13129 1382,383 36232 138,31119 1,251322 131,35 0,37 103,19
2651,807 155,1000003 20,83974 408,4322257 24,81811 1365,156 36449 139,13956 1,053173 132,74 0,29 103,49
2861,011 167,3359854 22,36732 438,3706934 26,38401 1451,29 39262 149,87784 1,090119 134,18 0,47 103,97
3110,771 181,9440519 23,67983 464,0942697 27,90067 1534,716 41931 160,06642 1,017286 135,55 0,75 104,75
3286,643 192,2305366 25,61845 502,088702 30,38897 1671,589 44473 169,77019 0,9843049 136,88 0,32 105,09
3256,766 190,4830919 25,43421 498,4779636 29,4486 1619,863 44641 170,41151 1,0784 138,36 05 105,62
3175,138 185,7087886 24,63805 482,8742193 29,58718 1627,485 43892 167,5523 0,8697872 139,56 0,27 105,90
3280,051 191,844972 23,84573 467,3457439 26,4295 1453,793 45804 174,85112 1,048557 141,02 0,34 106,20
3460,063 202,3736135 25,42134 498,2256203 28,75 1581,435 48956 186,88349 0,9406219 142,35 0,04 106,30
3652,601 213,6348439 28,73267 563,1235491 32,99 1814,662 52268 199,52665 1,022124 143,81 0,04 106,35
3893,957 227,7514118 29,86213 585,2594185 36,3 1996,734 54392 207,63475 0,9014747 1451 0,26 106,62
3967,496 232,052585 29,84631 584,9493374 354 1947,228 54182 206,8331 0,9681455 146,51 0,28 106,92
4002,412 234,0947702 29,11215 570,56089 33,83 1860,868 54637 208,57001 0,9878187 147,95 0,98 107,97
4472,085 261,5651625 31,63746 620,0537173 36,7 2018,736 60465 230,81768 0,8005639 149,14 1,29 109,30
5017,25 293,4510228 35,76553 700,9585556 42,99 2364,727 65317 249,33959 0,9240773 150,52 1,05 110,51
sosiee | 2896230999 | ., | 6825466973 o 2310,27 53006 24051764 | (amemes | 15178 | o 111,27
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O Investidor que durante estes quase 3 anos tivesse aplicado 100 Reais nestas 6

diferentes oportunidades , teria o seguinte retorno em ordem decrescente de rentabilidade:

Aplicando R$ 100 em Lojas Renner (carteira de maior retorno) retorno R$ 2.310,27.

Retorno médio mensal 17,29% - Maior retorno

Desvio Padréo da Carteira 14,57% - Maior desvio padrao de todos.

Aplicando R$ 100 na Carteira Otima de Markowitz, retorno R$ 682,54.
Retorno médio mensal 10,53% - Segundo maior retorno

Desvio Padréo da Carteira 8,03% - Segundo maior desvio padréo de todos.

Aplicando R$ 100 na Carteira Atual do Clube (distribuicdo atual), retorno R$ 289,62.

Retorno médio mensal 3,29% - Terceiro maior retorno

Desvio Padréo da Carteira 5,78% - Quarto maior desvio padréo de todos.

Aplicando R$ 100 na Carteira do indice Ibovespa, retorno R$ 249, 51.

Retorno médio mensal 2,00% - Quarto maior retorno

Desvio Padrdo da Carteira 6,90% - Terceiro maior desvio padrao de todos.

Aplicando R$ 100 em um titulo que pague 100% do CDI, resultado R$ 151, 78.

Retorno médio mensal 1,45% - Quinto maior retorno

Desvio Padréo da Carteira 0,10 % - Menor desvio padrédo de todos.

Corrigindo R$ 100 pelo IGPM-FV do periodo, resultado R$ 111,27
Retorno médio mensal 0,10% - Menor retorno

Desvio Padréo da carteira 0,5 % - Quinto menor desvio padrdo de todos
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Abaixo segue grafico da evolucédo da rentabilidade das aplica¢Ges acima:

RENTABILIDAE ACUMULADA

Desempenho 2005 a 2007

2500

2000

1500 — Carteira Atual
— Carteira Otima
Carteira Maximo Retorno
Carteira Ibovespa
—CDI
1000 — IGPM-FV

500

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35
PERIODO

Neste periodo de quase 3 anos, podemos notar que tivemos uma inflacao relativamente
baixa e estavel, sendo que em diversos meses o IGPM foi negativo, marcando uma deflacao
mensal. Esta inflacdo relativamente baixa e estavel deu aos brasileiros a possibilidade de
comparar precos e investimentos e tornou a vida financeira do brasileiro mais facil de ser

controlada e medida.

Apesar da inflacdo ser um ponto importante na afericdo de qualquer investimento,
devido ao vultoso retorno que o Ibovespa tem dado nos Gltimos anos, ndo nos preocupamos

em descontar a inflacdo dos retornos dos clubes e carteiras estudados, pois a inflacdo apesar
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de ser pequena, ira afetar todos os retornos de investimentos, que sempre tentardo no minimo

retornar ao investidor o valor do principal investido mais a inflagdo do periodo.

A luta contra o indicador da inflacdo é uma batalha mais especifica de investimentos
em renda fixa que apresentam retornos bem mais conservadores e riscos bem menores. Na
renda variavel, particularmente acdes, a batalha dos gestores é primeiramente vencer a renda
fixa e apds o indice Ibovespa. Porém muitas vezes, devido ao risco e volatilidade do mercado,
o0 retorno mensal das aplicagdes fica negativo e bem abaixo da correcdo pela inflacdo. Cabe ao
investidor ter consciéncia que escolheu a aplicacdo certa e ter paciéncia e tranquilidade para

esperar 0s retornos positivos.

Outro fator importante que devemos ter em conta quando comparamos carteiras de
clubes, fundos e carteiras livres é a tributacdo que incide, como, por exemplo, imposto de

renda e IOF.

Em carteira de acGes livres a aliquota do imposto de renda sobre os ganhos liquidos
auferidos em operaces realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros
e assemelhadas é 15%, exceto ganhos liquidos obtidos em operacGes de day trade, que é de
20%. Estdo isentos do imposto de renda os ganhos liquidos auferidos por pessoa fisica em
operacgdes no mercado a vista de acdes, cujo valor das vendas mensais seja igual ou inferior a

R$ 20.000,00 para o conjunto de agdes.

Ja nos Clubes e fundos, os rendimentos obtidos nos resgates das cotas, cujas carteiras

sejam constituidas, no minimo, por 67% de a¢des negociadas no mercado a vista de bolsas ou
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entidades assemelhadas séo de 15%, tributacéo esta que ocorrera exclusivamente no resgate
de cotas. Além disso, o investidor em clube tem a facilidade na declaracdo de Imposto de
Renda, pois o cotista sé declara a quantidade de cotas e o valor aplicado na sua declaracao de

bens.

Enfim, quando comparamos clubes e carteiras livres, temos que ter a consciéncia que
estaremos comparando dois investimentos que possuem tributacdo distinta e isto pode afetar a
rentabilidade final. Se estabelecermos a meta de vender apenas 20 mil por més da nossa
carteira, com certeza a tributacdo nesta operacdo serd bem menor, aumentando a nossa

rentabilidade.

Como no nosso trabalho estamos comparando diferentes carteiras de clubes de
investimentos, ndo nos preocupamos em distinguir a base de tributacéo, pois esta seria

idéntica.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Existem muitas técnicas para definir a carteira otima de um clube de investimento e a
teoria de Markowitz com a complementacdo de Sharpe é uma das mais importantes. Porém,
precisamos ter capacidade e 0 bom senso para aplicar diversas técnicas e assim definir a
estratégia para obter a melhor carteira possivel. E importante o gestor de um fundo ou carteira
tracar a sua estratégia de atuacao e ter a disciplina suficiente para manter a mesma em
execucao, pois em diversos momentos, o mercado ird testar as convicgdes do gestor e este,

apesar dos momentos dificeis, precisa ter convicgdo total na estratégia adotada.

Por isso € muito importante o gestor ter conhecimento de diversas teorias aplicadas em
carteiras e fundos de investimento para com isso escolher quais que melhor se aplicam dentro
da sua estratégia, pois dentro das teorias aplicadas a administracdo de carteiras, ndo existe

certo ou errado, somente diferentes abordagens.

O presente trabalho buscou aplicar a teoria de Markowitz na construcdo da carteira
otima dentro de um clube de investimento previamente formado e, com a ajuda
do Indice Sharpe, procuramos comparar o retorno desta carteira com o Ibovespa.
Além disso, construimos a carteira de minima variancia e a carteira maximo retorno

comparando as mesmas com o indice Bovespa do periodo.

Apesar de Markowitz ndo ser a Unica teoria para construir carteira conforme o
resultado apresentado neste trabalho, concluimos que a teoria de Markowitz teve um bom
desempenho em relacdo ao Ibovespa e € uma ferramenta excelente para os gestores dos clubes

na definicdo de suas carteiras e portifolios.
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