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1 Introducéo

Este trabalho compara e analisa a gestédo realizada pela Geragcdo Futuro
Corretora de Valores no Geragdo Fundo de Investimento em Ac¢bBes no ano de
2006 com o modelo sugerido de Markowitz (1952) em termos de risco e retorno.
Na andlise utilizou-se algumas premissas, tais como: ndo foi realizada
atualizacdes do portfélio no decorrer do ano em analise, ou seja, € uma analise
estatica da composicao do portiflio no final do de 2005 até dezembro de 2006.
Na formagéo de carteiras 6timas, segundo o modelo de Markowitz, utilizou-se os
precos justos das empresas estimados pelo departamento de pesquisa da
Geracédo Futuro para o ano de 2006 para o retorno esperado. Outras premissas
adotadas: o estudo baseia-se na analise das taxas de retornos diarios; desvio-
padrao e coeficientes de correlacdo entre os ativos do portdlio, para o periodo

compreendido entre janeiro de 2004 e dezembro de 2006.

Utilizou-se o aplicativo SOLVER como ferramenta para a selecdo de
carteiras Otimas. Para otimizar a carteira 6tima, utilizou-se uma taxa livre de risco
para o periodo. Assim, um importante papel do ativo sem risco é expandir o
universo de oportunidades de investimentos factiveis quando este é usado em
combinagdo com ativos de risco. Neste trabalho, considerou-se que o ativo livre de
rico € a combinacdo média entre os titulos publicos brasileiros TNF 252 dias e as
Letras do Tesouro dos EUA (T-Bills) nos periodo de janeiro de 2004 a dezembro

de 2005.



2 Revisao Bibliografica

A seguir segue algumas definicdes para Carteira de Investimento.

Uma carteira de investimento € formada por um grupo de ativos que
pertence a um investidor. Esse investidor pode ser tanto pessoa fisica ou pessoa
juridica. Esse investidor ira escolher os ativos que lhe proporcionardo o maior
retorno com o menor risco. Na administracédo de investimentos, fica clara a relagéao

entre risco e retorno para a escolha de uma carteira de investimento.

As variaveis risco e incerteza tem sido largamente utilizadas dentro da
teoria econdmica onde o risco é caracterizado por situagdes que ocorrem com
probabilidade conhecida e a incerteza é caracterizada por situacdes onde a

probabilidade de ocorréncia do fenébmeno ndo pode ser antecipada.

Para que um investidor possa conseguir um maior retorno em sua carteira
de investimento, esse devera aceitar um nivel maior de risco. O investidor so
aceitara correr mais risco por que isso deve ao fato de que investimentos mais
arriscados possuem um prémio de risco como um dos componentes da taxa de
retorno. O investidor baseando-se em algumas ferramentas quantitativas, podem
ter confianga na sua carteira de investimento, que busca o melhor método para
maximizar retorno e minimizar risco, dependente na tolerancia de risco do
investidor. Caso dessa tomada de decisdo seja terceirizada, ou seja, um
administrador de recursos, cabe a esse administrador gerenciar a carteira de
investimento de modo que se obtenha o maior retorno para um determinado nivel

de risco.

O administrador de recursos tomaré a sua decisdo de alocacéo dos ativos
da carteira de investimentos para um portfélio eficiente. Ou seja, todo portfolio

eficiente devera conter uma combinacdo de ativos que tenha 0 maximo retorno



para uma dada classe de risco, ou de forma reversa, 0 minimo risco para uma
dada classe de retorno. Assim, o objetivo central na administracdo de carteiras é

calcular o portfolio eficientes.

O processo de diversificagdo é o mais indicado para que o risco dos
investimentos seja reduzido consideravelmente. A simples escolha de
diversificacdo aleatdria de ativos para compor a carteira de investimento pode
reduzir o risco do portfélio de forma substancial. Assim, quanto maior a quantidade
de diferentes ativos agregados ao portfolio, mesmo aleatoriamente, o risco do
mesmo tende a diminuir de forma relevante.

De acordo com Aragon (1989), o risco diversificavel tende a zero quando
agregado aleatoriamente até quinze novos ativos no portfolio de investimentos.
Além de quinze ativos no portfélio de investimentos, a diversificagdo simples ndo
reduz o seu risco diversificavel. Além da parte diversificavel do risco, o
administrador de recursos tem que lidar também com o risco conjuntural ou risco
de mercado.

Harry Markowitz, ganhador do prémio Nobel de economia em 1990,
desenvolveu um processo cientifico de alocacdo de ativos em portfélio de
investimentos em 1953. O grande diferencial entre a diversificacdo simples e a
diversificacdo de Markowitz € que nessa sdo consideradas as correlagcdes entre 0s
ativos do portfélio. Com esse método, pode-se, de forma matematica e estatistica,
reduzir o risco.

A diversificacdo de Markowitz, é um procedimento analitico que envolve a
combinacéo de ativos correlacionados, no sentido de formar portfélio eficientes.

Assim, ndo basta diversificar a carteira de investimentos com ativos
aleatoriamente para que se consiga uma reducédo de risco significativa. Cada ativo
detém suas caracteristicas préprias em termos de retorno esperado e risco

associado ao mesmo retorno.



Desta forma, para que se possa montar um portfolio eficiente, pode-se
utilizar algumas ferramentas estatisticas que sao os frequentemente utilizadas
para medir risco que Sao:

desvio-padréo;
variancia;

coeficiente de correlacao;
coeficiente de beta; e

coeficiente de determinacao.

Normalmente, uma a¢gdo com um maior retorno tende a ser um investimento
arriscado, do que uma acdo com um menor retorno. Por exemplo, duas ac¢des “A”
e “B” tiverem o mesmo retorno, o investidor observando somente esta variavel
para sua decisao, ele iria ficar indiferente em escolher a opc¢ao pela acao “A” ou
“B”, mas posteriormente analisando a estabilidade do retorno observou-se que a
acdo “A” tem uma maior estabilidade de retorno em relacdo ao retorno da acgéo
“B”; ou seja, duas acbes com retornos iguais podem nao ter o mesmo grau de

risco.

Segundo Levine et. al.(2000, p.133), “dois conjuntos de dados podem ter as
mesmas medidas de da tendéncia central, porém divergir bastante e, termos de

variagao”, podendo ser avaliada por algumas das medidas de disperséao.

A disperséo considera como todos possiveis retornos se afastam do retorno
médio; uma dispersdo maior ao redor do retorno meédio implica que uma agéo leva
mais risco, sendo que esté dispersdo € medida através da variancia ou do desvio-
padrdo. A variancia “é aproximadamente (ou quase) a média das diferencas ao
guadrado entre cada uma das observa¢cdes de um conjunto de dados e a média
aritmética do conjunto” Levine et. al.(2000, p.133). O desvio-padrdo mede como
valores atuais diferem dos valores esperados para uma determinada série de

valores, e € a raiz quadrada da variancia.



Para a boa formacéao da carteira é desejavel determinar como o retorno de
um investimento varia com relagao a outros retornos, sendo que esta variabilidade
€ analisada através da covariancia ou coeficiente de correlacdo. Uma covariancia
positiva indica que variaveis evoluem para a mesma dire¢cdo, e uma covariancia
negativa indica eles se mudam para diregcdes opostas. Quando a covariancia
assume valores maiores (positivo ou negativo) indica que existe uma relagdo mais
forte e, quando séo valores menores (mais proximo de zero) indica que, a relacdo
entre as duas variaveis € mais fraca. Porém, covariancia, semelhante ao desvio-
padréo, € um numero absoluto e pode ser dificil de interpretar a sua magnitude por
si s6. Entéo, é convertido freqientemente no coeficiente de correlacdo que € mais
facil interpretar que covariancia. Os valores numeéricos do alcance de coeficiente
de correlacédo de +1 a -1. Se duas variaveis movem precisamente junto, o valor do
coeficiente de correlacdo é +1. Isto indica correlacdo positiva perfeita. Se duas
variaveis movem precisamente oposto a um ao outro, entdo o valor do coeficiente
de correlacdo é -1. Baixos valores numeéricos indicam pequena relagdo entre as

duas variaveis, como -0.10 ou +0.15.

Segundo Rattiner (2001, p.1), a diversificacdo requer que os investimentos
nao sejam altamente correlacionados, sendo que o risco é reduzido por uma mais
baixa correlacdo positiva ou uma maior correlacdo negativa entre os retornos,
porém, a eliminacdo de risco ndo elimina lucros positivos. Um conceito importante
para analisar o portfélio € que o retorno de investimento individual e seu risco séo
importantes, mas o impacto do investimento no portfélio € mais importante, pois é
muito possivel que um investimento altamente positivo reduzird o risco em um
determinado portfélio, porque o investimento tem um retorno que é negativamente
correlacionado com os lucros oferecido pelos outros investimentos. Entdo, o
sucesso do portfélio se dara pela melhor composi¢cdo possivel do mesmo, de tal
forma que minimize o risco e aumento o retorno esperado, ou seja, o investidor
pode reduzir o risco, sem necessariamente reduzir o seu retorno.

Markowitz com a finalidade de precificar ativos, demonstrou um modelo que

conduzia a inversdo de uma matriz de covariancias (Toledo Filho, 1999, p.20).



Uma matriz de covariancias € uma matriz que apresenta as covariancias
dos titulos formadores de uma carteira, tomados dois a dois, ou seja, apresenta o
relacionamento dos titulos entre si. Esta matriz serve para poder calcular o risco
da carteira, pois os riscos dos titulos podem se anular (quando tem covariancia
negativa) e diminuir o risco total da carteira. Assim a partir desta matriz também se
pode determinar quais mudancas na carteira que poderiam trazer diminui¢cdes no
seu risco total. A covariancia entre os titulos A e B corresponde ao produto das
diferencas entre os retornos de cada titulo e suas respectivas médias, quando se
tomam dois ou mais titulos conjuntamente, torna-se necessario determinar o grau
de associacdo entre os retornos dos titulos tomados dois a dois, dada pela
probabilidade conjunta de retornos, isto &, pela probabilidade de que dois eventos
de retornos dos titulos em consideracdo ocorram simultaneamente.

O Iindice de Sharpe, criado por William Sharpe, em 1966, é um dos mais
utilizados na avaliagao de fundos de investimento. Ele expressa a relagéo retorno
e risco; informa se o fundo oferece rentabilidade compativel com o risco a que
expbe o investidor. Nos rankings de carteiras com base no indice de Sharpe,
guanto maior o Sharpe do fundo, desde que positivo, melhor a sua classificagao.

O indice de Sharpe ¢ o resultado de uma divisdo. O numerador é a média
aritmética dos retornos excedentes oferecidos pelo fundo em uma certa
periodicidade, durante um determinado tempo. O denominador, o desvio padréo
desses retornos. Retorno excedente é a parcela do rendimento oferecido pelo
fundo que ficou acima ou abaixo da rentabilidade de um indexador adotado
livremente.

Para que o indice tenha confiabilidade, é necessario que priorize algumas
variaveis:

e E preciso que o célculo tenha considerado um nimero minimo de 24 dados,
ou seja, de retornos excedentes. Podem ser considerados 24 retornos
excedentes semanais (periodo de quase seis meses); ou 24 retornos
excedentes mensais (periodo de dois anos), etc. Quanto maior o periodo

mais confiavel o indice.
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e O indexador escolhido, aquele cuja variagdo serd comparada com o
rendimento nominal do fundo para apuracéo do retorno excedente deve ter
relacdo com o segmento a que pertence o fundo (ou com o objetivo de
rentabilidade do fundo). Ele deve proporcionar o rendimento que o fundo
obteria se ndo corresse nenhum risco e por isso € considerado de risco
zero (risk free). A escolha de um risk free que néo tenha relacdo com o
objetivo de rentabilidade do fundo pode distorcer a informacéo. O efeito, na
formula do Sharpe, é a elevagdo desproporcional do indice de fundos
menos rentaveis. O que pode induzir o investidor a erro. Nao é indicado
utilizar o indice Sharpe para analise de todo e qualquer tipo de fundo. Ele é
bastante util para fundos de investimento que tenham como objetivo de
rentabilidade ultrapassar a variacao do indexador utilizado.

A revisao bibliografica deste trabalho se resume em levantar as informacdes

necessarias para compreender o modelo que sera utilizado para a avaliacdo do
Fundo de Investimento proposto neste trabalho. No capitulo seguinte seré

analisado a histéria dos Fundos de Investimentos.
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3 Histoérico da IndUstria de Fundos no Mundo e no Brasil

Os fundos de investimentos tiveram seu inicio no fim da década 1940 nos
Estados Unidos da Ameérica. J& no Brasil, os primeiros fundos de investimentos
foram constituidos em 1957. No final da década de 60 havia aproximadamente
dez fundos de investimentos no Brasil. Esses fundos no entanto ndo possuiam
uma legislacdo especifica e seus portfélios eram compostos unicamente por
acoes.

Com a resolugdo numero 145, de 14 de abril de 1970, do Conselho
Monetario Nacional (CMN), surge a primeira legislacdo para o setor,
regulamentando entdo os Fundos Mutuos de Investimentos. Mesmo com essa
resolucdo, a legislacdo era inicipiente para atrair investidores, limitando a
demanda de investidores para essa categoria de investimento.

A industria de fundos foi ter o crescimento significativo no Brasil no inicio da
década de 80, quando formalizou as primeiras operacdes de renda fixa. E com a
implementacdo de fundos de curto prazo que ofereciam liquidez diaria a indUstria
de fundo obteve um forte crescimento a partir de 1986.

No inicio da década de 90, o Governo Federal autorizou a constituicdo e o
funcionamento dos Fundos de Aplicagdes Financeiras (FAF) e os Fundos de
Investimentos em Cotas de FAF, tendo o primeiro o objetivo de aplicar recursos
em carteira diversificada de renda fixa, ja o segundo objetivara aplicar os recursos
em cotas dos Fundos de Aplicacdes Financeiras.

Em 1992 foram criados os fundos de commodities, os quais, por terem o
beneficio da liquidez, tornaram-se muitos atraentes para os investidores, assim
tornando os fundos de investimentos mais conhecidos e como uma alternativa
interessante de aplicacdo para os investidores.

Na tabela abaixo pode verificar a evolu¢ao do patriménio liquido dos fundos

de investimentos existentes no Brasil de 1990 até 1994.
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Tabela 1 Evolucdo do Patrimonio Liquido dos Fundos de Investimento

Em R$ milhdes constantes (a) Variacao
dez/90 23.269,34 -71%
dez/91 44.024,54 89%
dez/92 60.253,57 37%
dez/93 72.977,15 21%
dez/94 97.519,14 34%

(a) Em moeda constante de julho de 2002, deflacionado pelo IGP
Fonte: Anbid

Em 1995, o Banco Central alterou a regulamentacdo dos fundos de
investimentos, redefinindo as categorias para a forma atual. Nota-se, porém, que a
mudanca do 6rgéo de controle para a CVM em 2002 deflagrou novo processo de
mudanca para as categorias de fundos de investimentos. Essas mudancas
surgiram com o objetivo de simplificar o processo de distribuicdo e a escolha de
investidor por um determinado produto, de modo a permitir a escolha do produto
gue melhor atendesse ao seu perfil de investimento.

A mudanca mais relevante segundo GESTAO DE INVESTIMENTOS E
FUNDOS, 2006, foi a segregacdo da equipe de profissional responsavel pela
administracdo de recursos proprio das instituicdes financeiras (conhecida como
tesouraria ou posicéo proprietaria) e daquela responsavel pela gestao de recursos
de terceiros (conhecida como asset management), criando o chamado chinese
wall. O principal objetivo dessa alteracdo foi eliminar (ou ao menos evitar) conflito
de interesses entre gestdo dos recursos de clientes, a administracdo da carteira
do banco e atividades ligadas a empresas.

Tida pelo mercado financeiro como uma das principais mudancas ocorridas
nas regulamentacdes de fundos de investimentos, a necessidade de segregacdo
total dos recursos dos fundos (recursos de terceiros), dos recursos das instituicdes
administradoras (recursos proprios), aumentou a protecdo aos cotistas, o que
gerou uma demanda maior por investimentos em fundos de investimentos.

Na tabela a seguir mostra a evolucdo dos principais fundos de
investimentos brasileiros apds o Plano Real. Nota-se que em junho de 2002, os
recursos investidos em fundos de investimento totalizavam R$ 356,1 bilhdes,

frente a R$ 125,7 bilhdes investidos na poupanca e R$ 122,4 bilhdes existentes
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em depdsitos a prazo. Nao s6 o volume é superior como também o crescimento
obtido desde 1994 é elevado. Nesse periodo, os recursos investidos em fundos de
investimento aproximavam-se dos recursos investidos na poupanca e eram
inferiores aos depdsitos a prazo. Entretanto, com o amplo favorecimento dado a
industria de fundos ao longo do Plano Real, além da politica de juros elevados, os
fundos de investimentos (na categoria de renda fixa) atrairam maior volume de

aplicacgoes.

Tabela 2 Evolucdo dos Principais Investimentos (em milhdes)

Poupanca Depésitos a Prazo  Fundos de Investimento
1994 44.944.64 62.973,98 46.245,20
1995 63.635,33 81.641,47 72.827,88
1996 72.024,08 80.281,09 126.891,88
1997 97.061,97 86.658,85 141.321,80
1998 107.421,59 89.072,49 155.878,46
1999 110.731,86 94.722,39 233.683,78
2000 111.743,64 89.936,24 307.294,01
2001 118.700,77 107.608,73 357.873,67
jun/02 125.683,59 122.416,53 356.079,44
Variacdo no Periodo 179,60% 94,40% 670%

Fonte: Banco Central do Brasil

Segundo a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM)(2006), em 31 de
dezembro de 2005 existiam 5.646 fundos de investimento cadastrados no Brasil.
Dentre as classes de fundos admitidas pela regulacédo vigente, pouco mais da
metade dos fundos eram Fundos Multimercados e cerca de vinte e cinco por cento
eram Fundo de Renda Fixa. Na tabela a seguir mostra a distribuicdo dentre as

classes, por numeros de fundos.
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Tabela 3 Distribuicdo dentre as classes de Fundos

Classe Numero de Fundos

Fundo Multimercado 2.902 51%
Fundo de Renda Fixa 1.303 23%
Fundo de Acbes 596 11%
Fundo Referenciado 553 10%
Fundo de Curto Prazo 130 2%
Fundo Cambial 93 2%
Fundo da Divida Externa 69 1%

TOTAL 5.646 100%
Fonte: Comisséao de Valores Mobiliarios (2006)

Desses fundos apresentados, 49% sdo Fundos de investimentos que
aplicam em outros fundos de investimento. Além disso, 27% dos fundos séo
fundos Exclusivos e 63% do total sdo Fundos destinados a investidores
Quialificados.

Quanto ao patrimdnio dos Fundos, em dezembro de 2005 o somatério dos
patrimoénios liquidos da industria de fundos era de R$ 1,19 trilhdo. Nesse valor ha
dupla contagem, na medida em que 49% dos Fundos de Investimento aplicam em
outros Fundos de Investimento. De acordo com a CVM (2006), excluindo os
Fundos de Cotas, o patrim6nio liquido dos fundos somava em dezembro de 2005
o total de R$ 751,5 bilhdes. Em termos de participagdo dos Fundos por
classificacdo, a categoria de Renda Fixa lidera com 51% da indUstria, excluindo os
Fundos de Cotas. A tabela a seguir mostra a distribuicdo do patriménio dentre as

diferentes classes.

Tabela 4 Distribuicdo do patrimonio dentre as classes de Fundos
TODOS OS FUNDOS SEM FUNDOS DE COTAS

Classe PL (R$ bi) PL (R$ bi)

Fundo de Renda Fixa R$ 567,90 47,70% R$ 383,60 51%
Fundo Referenciado R$ 268,50 22,60% R$ 152,80 20,30%
Fundo Multimercado R$ 256,30 21,50% R$ 138,20 18,40%
Fundo de Ac¢bes R$ 54,00 450% R$51,00 6,80%
Fundo de Curto Prazo R$ 36,60 3,10% R$ 20,30 2,70%
Fundo da Divida Externa R$ 3,40 0,30% R$ 3,40 0,40%
Fundo Cambial R$ 3,30 0,30% R$ 2,30 0,30%
TOTAL R$ 1.190,00 100% R$ 751,50 100%

Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios (2006)
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Assim como em numero de fundos, também em patrimoénio liquido a
participacdo dos Fundos Exclusivos € minoria. Nesses fundos estdo 26% do
patriménio liquido da industria, ou 28% excluindo os Fundos de Cotas. Por outro
lado, a participacdo dos Fundos para Investidores Qualificados tem uma
participacdo mais expressiva, cerca de 48% do patrimonio liquido da industria ou
52% sem os fundos de Cotas.

No capitulo a seguir serd analisado o Geracdo Fundo de Investimento em

Acoes.
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4 Apresentacdo do Geracdo Fundo de Investimento em Acdes e a Base Legal

O Geracdo Fundo de Investimento em Ac¢des, € regido pelas disposicdes de
seu Regulamento e regulado pelas Instru¢gdes CVM n° 302 e n°® 303 de 05/05/99, e
demais disposicOes legais e regulamentares aplicaveis. Esta constituido sob a
forma de condominio aberto, com prazo indeterminado de duragdo e € uma
comunhd@o de recursos destinados a aplicagdo em carteira de titulos e valores

mobiliarios.

4 .1 Objetivos de Investimento

O objetivo precipuo do Fundo é atuar no sentido de propiciar aos seus
cotistas a valorizacdo de suas cotas, mediante aplicacdo de recursos em carteira

diversificada de titulos e valores mobiliarios, predominantemente em acgfes

4 . 2 Paplico Alvo

Pablico em geral, com interesse em aplicar recursos a medio e longo
prazos e que visam obter um crescimento substancial no seu patrimonio,

aceitando, em contrapartida, maiores oscilagées de retorno no curto prazo.

4. 3 Politica de Investimentos

A Administradora promove a gestdo da carteira do Fundo aplicando seus
recursos primordialmente em acdes de companhias com grande potencial de
crescimento a médio e longo prazos, as quais possuam gestdo confiavel dentre
as selecionadas através de analise fundamentalista. Complementarmente, aplica
em titulos da renda fixa e fundos de investimento, podendo, ainda, operar em
mercados derivativos para fins de “hedge”. As faixas de alocagédo para cada tipo
de ativo dentro da carteira de investimentos sdo determinadas pela boa politica de

investimento e pelas disposi¢des legais aplicaveis.

17



4 . 4 Comparativo de rendimento do Geragdo Fundo de Investimento com

outros indices.

A escolha criteriosa que dos Gestores e do departamento de analise da
Corretora Geracgdo Futuro tem proporcionado resultados positivos e consistentes
para o Geracdo Fundo de Investimento em Acbes (Geracao FIA) comparados com
outros fundos de Investimentos em acdes no Brasil. O reconhecimento pela
imprensa especializada tem colocado o Geragdo FIA como um dos fundos com
melhor gestdo de portfélio. Segundo a revista Guia Exame (2006), o Geracao Fia
foi eleito o melhor fundo de investimento em ac¢des no ano de 2006 e o fundo mais
rentavel em 12 e 36 meses, ocupando as primeiras colocacdes em rentabilidade
perante os outros fundos de investimentos. Essa mesma revista ja havia
proporcionado esse reconhecimento em 2004.

Outros reconhecimentos como esses também foram proporcionados por
outras entidades como a Standard & Poor’s em 2004 e 2006, A Invest Tracker em
2005 e a +dinheiro publicada na Folha de S&o Paulo.

No grafico abaixo mostra a evolucdo desde o inicio do Geracdo Fia em
relacdo a dois indice do mercado de acdes brasileiro, o Ibovespa e o lbrx.

Grafico 1 Performance Acumulada Desde o Inicio (18/06/1997)
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O Geracdo Fia desde o inicio até dezembro de 2006 acumulou uma
rentabilidade de 1.123,48%, frente a rentabilidade de 500% do Ibrx médio e
266,88% do Indice Ibovespa médio. Se anualizar essa taxa, o Geragdo Fia
apresenta a rentabilidade de 31,09% ao ano, frente a 21,37% do Ibxr médio e
15,09% do Ibovespa medio.

Na Tabela 5 abaixo mostra a evolugdo do Geracdo Fia ano a ano

comparando o seu desempenho com os indices de mercado.

Tabela 5 Resumo do Desempenho Comparativo

Periodo Geracdo FIA  Ibovespa Ibrx
1997 * -22,30% -16,50% -15,90%
1998 -32,50% -33,50% -37,80%
1999 155,40% 151,90% 154,00%
2000 1,90% -10,70% -0,80%
2001 10,30% -11,00% -0,90%
2002 3,50% -17,00% 5,70%
2003 86,90% 97,30% 78,50%
2004 73,10% 17,80% 29,80%
2005 29,10% 27,70% 37,30%
2006 87,87% 33,73% 35,97%

* Data de inicio 18/06/1997

E na Tabela 6, mostra comparativamente os melhores e piores periodos
apresentados por esses mesmos indicadores. Nessa analise foi realizada com os
dados desde i inicio do Geragéo Fia. Desta forma foram analisados 111 meses.,

onde o Geracéo Fia apresentou 44 meses com rentabilidade negativa e 67 meses

positivos.
Tabela 6 Resumo do Desempenho Comparativo
Periodo Geracao FIA Ibovespa Ibrx
Melhor Ano -1999 155,40% 151,90%  154,00%
Pior Ano - 1998 -32,50% -33,50%  -37,80%
Melhor Més 30,30% 22,50%  21,20%
Pior Més -27,80% -39,60%  -39,00%
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Um dado importante que pode ser reparado na andlise do Gréafico 1 e da
Tabela 5 acima é a mudanca da politica de investimento do Gerac¢ao Fia. Da sua
constituicdo até o ano 2000, a politica de investimento era de uma gestao passiva,
ou seja, ter a composicdo do portfolio do Geracdo Fia semelhante a composicao
do o indice Bovespa. De 2000 até os dias de hoje, a gestdo do Ger¢ao Fia é ativa,
OuU seja, 0s gestores e os analistas acompanham as mais diferentes empresas
listadas na Bovespa, direcionando 0s recursos para empresas soélidas e que
tenham potencial para apresentar rentabilidade elevada, acima da proporcionada
pela renda fixa e pelo indice Ibovespa. O critério de selecdo das empresas se da
unicamente pelo método fundamentalista. O modelo utilizado para a precificacdo
de ativos é uma ponderacdo entre o Fluxo de Caixa Descontado, EVA e 0 método
proprio desenvolvido pela Geracdo Futuro que visa a rentabilidade patrimonial das
empresas.

No Grafico 2 mostra a rentabilidade do Geracdo Fia em 2006 comparado

com os Indices médio de mercado.

Gréafico 2 Performance Acumulada em 2006
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O ano de 2006 o Geracédo Fia apresentou uma rentabilidade de 87,87%

contra a rentabilidade média de 35,92% do Ibrx e de 33,73% do Ibovespa.

4 .5 Projecdes das empresas do Portfdlio da Geracéo Futuro

Os valores e margens em destaque nesta pagina representam as proje¢oes
para o ano de 2006 das empresas do portfélio do Geragdo Fundo de Investimento
em Acdes, bem como o percentual de evolucdo em relacdo aos numeros e a

comparacao das margens apresentadas em 2005.

4 .5.1 Randon Participagbes S.A.

As empresas Randon atuam em diversos segmentos de negdécios. Na area
de implementos rodoviarios, a Randon é lider no mercado brasileiro. Na area de
autopecas e sistemas automotivos, em parceria com a Arvin Meritor, por meio de
suas empresas Master, Suspensys e Fras-le, € uma importante player no mercado
mundial. Atua também nos segmentos de vagdes ferroviarios, veiculos especiais e
servicos. Todas séo lideres nacionais de mercado nos segmentos em que atuam.

Grafico 3 Histoérico e projecdo da Receita Liquida consolidada.
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Gréfico 4 Historico e projecao do Lucro Liquido consolidado.

Lucro Liquido (Milhées R$)

Gréfico 5 Historico e projecao do Patrimonio Liquido consolidado.
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4 .5 .2 Petrobras S.A.

Maior empresa brasileira, a Petrobras se posiciona como uma das maiores
companhias de energia do mundo. Detentora de tecnologias de extracdo de
petroleo dentre as mais modernas e estado da arte em perfuracdo em éaguas
profundas. Com presenca global, atua em 15 paises de trés continentes,
abrangendo toda a cadeia de operacfes da industria de petréleo e energia: desde
a exploracdo e producdo de 6leo e gas natural, refino, processamento de gas,
distribuicao de derivados, comercializacao e transporte por dutos até a producao
de produtos petroquimicos e a geracdo, distribuicdo e transmissdo de energia

elétrica.

Grafico 6 Histdrico e projecdo da Receita Liquida consolidada.
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Gréfico 7 Historico e projecao do Lucro Liquido consolidado.
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Gréfico 8 Historico e projecdo do Patrimonio Liquido consolidado.
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4 .5 .3 Gerdau S.A.

Lider na América Latina e segunda maior player do segmento na América
do Norte, a Gerdau atua na produgédo de acos longos comuns e especiais e na
comercializagdo de produtos siderurgicos em geral (planos e longos), por meio de
suas usinas no Brasil, Estados Unidos, Canadé, Chile, Uruguai e Argentina, com
capacidade para produzir 16,4 milhdes de toneladas de aco bruto. Com elevados
investimentos em ampliacdo da capacidade e aquisi¢des, que permitem continuo
crescimento de suas operacdes, a Gerdau tem consolidado sua participagdo no

mercado internacional.

Grafico 9 Histdrico e projecdo da Receita Liquida consolidada.
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Gréfico 10 Historico e projec¢éo do Lucro Liquido consolidado.
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Gréficoll Historico e projecéo do Patrimdnio Liquido consolidado.
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Usiminas S.A.

Atua na producgéo e comercializacdo de acos laminados planos destinados
ao mercado interno e a exportacdo, constituindo-se em uma das principais
fornecedoras de produtos siderdrgicos junto aos setores industriais e
distribuidores, atendendo mais de 30% da demanda local. Entre os principais
mercados de atuacio no exterior estdo a América do Norte, Asia e América do

Sul.

Gréfico 12 Historico e projecdo da Receita Liquida consolidada.
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Gréfico 13 Historico e projec¢éo do Lucro Liquido consolidado.

Lucro Liquido (milhdes R$)

Gréfico 14 Historico e projecéo do Patrimdnio Liquido consolidado.
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4.5.4Weg S.A.

Maior induUstria de motores elétricos de baixa tensdo da América Latina, e
uma das maiores do mundo, atua também nas é&reas de automacéo,
gerenciamento de instalacdes industriais, fabricagcdo de motores de alta tenséo,
geradores, transformadores, subestacfes de energia, componentes elétricos,
tintas e vernizes. Com vendas direcionadas para o Brasil e mais de 100 paises,
em todos os continentes, possui 11 parques industriais, localizados no Brasil (6),

Argentina (2), México e China.

Gréfico 15 Historico e projecdo da Receita Liquida consolidada.

Receita Liquida (milhdes R$)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 E

29



Gréfico 16 Historico e projec¢éo do Lucro Liquido consolidado.
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Gréfico 17 Historico e projecéo do Patrimdnio Liquido consolidado.
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4.5 .5 Guararapes S.A.

Unica operacdo varejista integrada do Brasil, retne a Guararapes
Confecgbes SA, maior confeccado téxtil do Brasil, com a 22 maior cadeia de lojas
de departamento de vestuario do pais, com 77 lojas em 22 estados e no DF. A
operacao varejista dettm uma base de 10 milhdes de clientes com cartdes de
crédito (50% em média de clientes ativos), aos quais oferece uma ampla
variedade de produtos e servigos financeiros. A controladora conta com beneficios
fiscais de ICMS e IR, e destina cerca de 50% da producédo de suas 6 unidades
industriais para sua controlada integral, Lojas Riachuelo.

Gréfico 18 Historico e projecdo da Receita Liquida consolidada.
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Gréfico 19 Historico e projec¢éo do Lucro Liquido consolidado.
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Gréfico 20 Historico e projecéo do Patrimdnio Liquido consolidado.
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4.5.6 Perdigéo S.A.

Uma das maiores industrias de alimentos da América Latina, com foco em
congelados e refrigerados de aves e suinos, comercializados no Brasil e
exportados para mais de 100 paises, com forte presengca em importantes
mercados como Europa e Japdo. A Perdigdo destaca-se pela sua estrutura de
custos extremamente competitiva, eficiente rede de distribuicdo e produtos de
elevada qualidade.

Gréfico 21 Historico e projecdo da Receita Liquida consolidada.
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Gréfico 22 Historico e projec¢éo do Lucro Liquido consolidado.
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Gréfico 23 Historico e projecéo do Patrimdnio Liquido consolidado.
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4 .5.7 Forjas Taurus S.A.

A Forjas Taurus é a maior produtora de armas curtas da América Latina e
uma das maiores do mundo. Sua marca é reconhecida internacionalmente, gracas
a qualidade de seus produtos, know how e dominio tecnol6gico em materiais
avancados, como polimeros e titdnio, que lhe proporcionam uma importante
presenca no qualificado mercado americano de pistolas e revolveres. O grupo
Taurus reine um pool de seis empresas, com atuagédo destacada na producéo de

capacetes para motociclistas, coletes a prova de balas, forjados e maquinas
operatrizes industriais de grande porte.

Gréfico 24 Historico e projecdo da Receita Liquida consolidada.
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Gréfico 25 Historico e projec¢éo do Lucro Liquido consolidado.
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Gréfico 26 Historico e projecéo do Patrimdnio Liquido consolidado.
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4 .5 .8Plascar S.A.

A Plascar € uma empresa de autopecas especializada em acabamento
interno e externo de veiculos leves e pesados, que fabrica para-choques, painéis
de instrumentos, difusores de ar, volantes e lanternas, e que executa servicos de
pintura de pecas plasticas, entre outros. No mercado de equipamentos originais
(OEM), atende as principais montadoras de veiculos do pais, exportando
produtos para o Nafta, Europa e Mercosul.

Gréfico 27 Historico e projecdo da Receita Liquida consolidada.
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Graéfico 28 Historico e projecao do Lucro Liquido consolidado.
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Lucro Liquido (milhdes R$)

Gréfico 29 Historico e projecdo do Patrimdnio Liquido consolidado.
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5 Resultado da Carteira Otima

Este trabalho tem o objetivo de analisar e maximizar o risco e retorno da
Carteira do Geracdo Fundo de Investimento em Acfes através do modelo
desenvolvido por Markowitz (1952).

O estudo baseia-se na analise das taxas retornos médios diarios dos
seguintes ativos negociados na bolsa de valores de Sdo Paulo no periodo

compreendido entre janeiro de 2004 a dezembro de 2005:

e Weg PN

e Guararapes PN
e Palscar PN

e Probras PN

e Randon PN

e Usiminas PNA
e Gerdau PN

e Perdigdo ON
e Taxa CDI

Utilizou-se o aplicativo SOLVER da planilha eletrdnica EXCEL, como
ferramenta para a maximizagdo da carteiras O6timas, as quais, foram calculadas
sob a perspectiva de que as vendas a descoberto ndo sdo permitidas, refletindo,
assim, uma maior realidade nos célculos.

Para a coleta e analise dos dados necesséarios para o desenvolvimento
deste estudo, utilizou-se o banco de dados ECONOMATICA, onde foram obtidos

as cotacbes médias diarias dos ativos mencionados acima.

Para o calculo da taxa livre de risco, adicionou-se um ativo sem risco no

conjunto de ativos disponiveis ao investidor, pode ser mostrado que a fronteira
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eficiente se converte na linha tangente ao conjunto de oportunidades de ativos

com risco e intercepta o eixo vertical em RrF como indica o grafico 30 .

Grafico 30 - Geracao FIA - Formada com Titulos de Risco e sem Risco
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Assim, um importante papel do ativo sem risco € expandir o universo de
oportunidades de investimentos factiveis quando este é usado em combinacéo
com ativos de risco. Neste trabalho, considerou-se que o ativo livre de rico é a
combinagdo média entre os titulos publicos brasileiros TNF 252 dias e as Letras
do Tesouro dos EUA (T-Bills) nos periodo de janeiro de 2004 a dezembro de
2005.

RESULTADOS

A verificagdo dos possiveis beneficios em termos de risco e retorno da

diversificacdo da carteira 6tima, tomando em consideracdo o risco das acdes do

40



portfélio na otimizacdo de carteiras do Geracdo FIA, baseou-se nos seguintes

itens: analise dos retornos, desvios-padrao e coeficientes de correlagdo; analise

das matrizes de correlacdo; desempenho dos retornos meédios das acbes do

portfélio e as projecdes estimadas pelo departamento de analise da Geracdo

Futuro Corretora de valores e a formacéo das carteiras do fundo 6timas.

Na Tabela 7, apresenta os resultados estatisticos da analises dos ativos

individualmente.

Tabela 7 — Dados Estatisticos dos Ativos de Portfélio

Tabela 7 Dados Estatisticos
WEGE4 GUAR4 PLAS4 PETR4

Média 0,04% 0,47% 0,16% 0,20%
Retorno Esperado 0,15% 0,15% 0,92% 0,08%
Variancia 0,021% 0,06% 0,04% 0,03%
Desvio Padrao 1,45% 2,35% 2,12% 1,60%
Continuacéo da tabela 7.
Tabela 7 Dados Estatisticos

GGBR4 USIM5 RAPT4 PRGA3 CDI
Média 0,13% 0,09% 0,04% 0,16% 0,07%
Retorno Esperado 0,16% 0,15% 0,16% 0,08% 0,06%
Variancia 0,05% 0,07% 0,03% 0,05% 0,00%
Desvio Padrédo 2,24% 2,64% 1,64% 2,25% 0,01%

Foi utilizado os ticker dos ativos na formagdo da tabela, desta forma

seguem os Tickers e as respectivos ativos:

WEGE4 é Weg PN;
GUAR4 é Guararapes PN;
PLAS4 é Plascar PN;
PETRA4 é Petrobras PN;
GGBR4 é Gerdau PN;
USIMS5 é Usiminas PNA;
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RAPT4 é Randon PN; e
PRGA3 é Perdigdo ON.

O primeiro item da Tabela 7 € o calculo da Média dos retornos médios
diarios dos ativos. JA o Retorno Esperado é o retorno diario baseado nas
projecdes realizadas pela equipe de analista da Geragcdo Futuro corretora de
valores. Também foi calculado a varidncia e o desvio padrdo dos ativos
individualmente, para que se possa maximizar a carteira 6tima segundo o modelo
de Markowitz (1952).

As acbes da Usiminas PNA no periodo de janeiro de 2004 a dezembro de
2005 foi o ativo que apresentou 0 maior desvio padrao diario, 2,64% contra o
retorno meédio diario de 0,09%. Ja as acOes da Guararapes PN nesse mesmo
periodo de andlise, apresentaram o maior retorno diario, 0,47% e o segundo maior
desvio padrao, 2,35%. Ja o desvio padrao da taxa CDI como ja era de se esperar,
apresentou o menor desvio padréo diario, apenas 0,01% em compensag¢ao o seu
retorno diario foi de 0,07%, superior ao retorno das empresas Randon PN e Weg
PN que apresentaram a mesma taxa de retorno diaria, 0,04% com o desvio
padrdo de 1,64% e 1,45% respectivamente. Ja as acdes da Petrobras PN
apresentaram o retorno diario de 0,20% e o desvio padrao de 1,60%. No caso das
acOes da Perdigdo ON, Gerdau PN e Plascar PN apresentaram as seguintes taxas
de retornos diarios e desvio padrédo, 0,16% e 2,25%, 0,13% e 2,24% e 0,16% e
2,12% respectivamente.

O passo seguinte para a formacdo do modelo é montar uma matriz de
covariancia e de correlagdo para poder maximizar a carteira 6tima. As Tabelas
Anexo A, mostram a matriz de covariancia e a de correlacao respectivamente esta
localizadas no anexo para melhor visualizacao.

Ao maximizar a carteira 6tima utilizou-se de dois critérios de avaliacdes; o
primeiro foi maximizar a carteira 6tima utilizando os retornos diarios das agfes no
periodo de janeiro de 2004 a dezembro de 2005 e o outro método utilizado foi com
o0 retorno esperado pelas projecdes realizadas pela equipe de analise da Geragao

Futuro.
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Os resultados obtidos para a maximizacdo da carteia Otima podem ser

vistas nas tabelas a seguir.

Na Tabela 8 foi utilizado o retorno médio diario das a¢cfes do portfolio do
Geracdo FIA. Ao maximizar pelo maior retorno pelo indice Sharpe, obteve uma
combinacdo de ativos que proporciona uma taxa de retorno de 0,35% ao dia um
desvio padrao diario de 1,49%.

Tabela 8 Resultado do Modelo de Markowitz (Retorno Médio)

Dados Resultado
Retorno Médio do Portfélio 0,35%
Variancia do Portifélio 0,02%
Desvio Padrao do Portifélio 1,49%
Taxa Livre Risco 0,09%

Indice Sharpe 0,175682519

Na Tabela 9, mostra a composicado do portfélio maximizado pela ferramenta

do Solver.

Tabela 9 Valorizacéo do FIA - Moldelo Otimo com Preco Médio
Ativo % sobre % de

Portfolio valorizacao

Weg PN 0,00% 111,23%
Guararapes PN 57,76% 47,52%
Plascar PN 7,22% 775,19%
Petrobras PN 28,69% 39,95%
Randon PN 0,00% 28,24%
Usiminas PNA 0,00% 55,43%
Gerdau PN 0,00% 41,56%
Perdigéo PN 6,33% 16,96%
Fundo DI 0,00% 15,05%
Total Geral 100,00% 95,95%
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Segundo o modelo, o portfélio deve-se distribuir os recursos do Geragao Fia
no portfolio apresentado na Tabela 9, ou seja em apenas em 4 ativos. Nessa
tabela também mostra o percentual de valorizagcdo que os ativos apresentaram no
periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2006. Desta forma, é ponderado o
percentual de participagédo do portfélio pela valorizagdo dos ativos no ano de 2006
e chega-se a valorizacao do portfélio no ano de 2006 de 95,95%.

Na Tabela 10 foi utilizado o retorno esperado diario das a¢bes do portfélio
do Geracdo FIA projetado pelo departamento de analise da Corretora. Ao
maximizar pelo maior retorno pelo indice Sharpe, obteve uma combinacdo de
ativos que proporciona uma taxa de retorno de 0,90% ao dia um desvio padrao
diario de 2,05%.

Tabela 10 Resultado do Modelo de Markowitz (Retorno esperado)

Dados Resultado
Retorno Esperado do Portfélio 0,90%
Variancia do Portifélio 0,04%
Desvio Padréao do Portifélio 2,05%
Taxa Livre Risco 0,09%
Indice Sharpe 0,394734284

Na Tabela 11, mostra a composicdo do portfolio maximizado pela
ferramenta do Solver.

Tabela 11 Valorizac&o do FIA - Moldelo Otimo com Projecbes
Ativo % sobre % de
Portfélio valorizacao
Weg PN 0,00% 111,23%
Guararapes PN 2,17% 47,52%
Plascar PN 96,85% 775,19%
Petrobras PN 0,00% 39,95%
Randon PN 0,98% 28,24%
Usiminas PNA 0,00% 55,43%
Gerdau PN 0,00% 41,56%
Perdigdo PN 0,00% 16,96%
Fundo DI 0,00% 15,05%
Total Geral 100,00% 752,08%
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Segundo o modelo, o portfélio deve-se distribuir os recursos do Geragao Fia
no portfélio apresentado na Tabela 11, ou seja em apenas em 3 ativos. Nessa
tabela também mostra o percentual de valorizacdo que os ativos apresentaram no
periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2006. Desta forma, é ponderado o
percentual de participagédo do portfélio pela valorizagdo dos ativos no ano de 2006

e chega-se a valorizacao do portfélio no ano de 2006 de 752,08%.

Na Tabela 12, mostra a participacédo dos ativos do portfélio do Geragéo FIA
em janeiro de 2006 com o percentual de valorizacdo dos ativos no ano de 2006.
Ponderando a coluna do percentual de participagdo de cada ativo com a
valorizacdo apresentada no ano de 2006 a rentabilidade apresentada pelo
Geracéo FIA foi de 81,40%.

Tabela 12 Valorizagéo do FIA - dez/2006
Ativo % sobre % de
Portfélio valorizacao

Weg PN 7,85% 111,23%
Guararapes PN 26,11% 47,52%
Plascar PN 5,00% 775,19%
Petrobras PN 19,46% 39,95%
Randon PN 15,27% 28,24%
Usiminas PNA 5,61% 55,43%
Gerdau PN 11,59% 41,56%
Perdigdo PN 6,31% 16,96%
Fundo DI 2,80% 15,05%
Total Geral 100,00% 81,40%

Levando em consideracdo que no decorrer do ano de 2006 ndo fosse
realizado nenhum aporte ou resgate e que o Gestor ndo realizasse nenhuma
mudan¢a na composi¢do do portfolio, conduziria a conclusdao que a melhor
alternativa seria montar a carteira 6tima conforme a Tabela 11. No entanto, as
acbes que compdem esse portfélio sdo empresas de baixa liquidez no mercado
acionario e levaria problemas para o Gestor do porte da Geracdo Futuro a

disponibilizar liquidez para os seus clientes.

45



Apesar de o modelo sugerir a melhor combinacdo de ativos
matematicamente, esse ndo tem a percepcao que o Gestor possa ter dos
acontecimentos macro e micro econdmicos, geopoliticos, entre outras variaveis
que passam vir influenciar os precos dos ativos. Desta forma, o modelo do
Markowitz (1952) é importante para auxiliar os gestores para compor o portfélio,
mais ndo garante que os resultados serdo atingidos na sua totalidade conforme o

objetivo do fundo.
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Anexo A

Tabela Anexo A Covariancia
WEGE4 GUAR4 PLAS4 PETRA4 GGBR4 USIM5 RAPT4 PRGA3 CDI
WEGE4 0,0002099 6,1385E-06 4,33526E-05 7,391E-05 0,0001226 0,00017073 4,09E-05 9,181E-05 6,252E-08
GUAR4 6,13853E-06 0,00055014 2,10707E-05 1,83E-05 1,24E-05 1,1963E-05 6,145E-05 -1,304E-05 -4,483E-08
PLAS4 4,33526E-05 2,1071E-05 0,000448106 5,304E-05 7,249E-05 7,32861E-05 3,725E-05 5,116E-05 -4,984E-08
PETR4 7,39071E-05 1,8299E-05 5,30365E-05 0,0002559 0,0001889 0,000233716 5,908E-05 0,0001291 2,511E-08
GGBR4 0,000122586 1,24E-05  7,24926E-05 0,0001889 0,0005028 0,000454539 9,79E-05 0,0001854 7,542E-08
USIM5 0,00017073 1,1963E-05 7,32861E-05 0,0002337 0,0004545 0,000698575 9,813E-05 0,0002306 -6,017E-08
RAPT4 4,0901E-05 6,1453E-05 3,72504E-05 5,908E-05 9,79E-05 9,81305E-05 0,0002675 6,932E-05 1,576E-08
PRGA3 9,18128E-05 -1,304E-05 5,1163E-05 0,0001291 0,0001854 0,000230623 6,932E-05 0,0005081 7,279E-08
CDI 6,25162E-08 -4,483E-08 -4,98398E-08 2511E-08 7,542E-08 -6,0167E-08 1,576E-08 7,279E-08 5,435E-09
Tabela Anexo A Correlacao
WEGE4 GUAR4 PLAS4 PETR4 GGBR4 USIM5 RAPTA4 PRGA3 CDI
WEGE4 1 0,01806437 0,14135759 0,3189116 0,3773385 0,44585787 0,1726028 0,2811526 0,0585304
GUAR4 0,01806437 1 0,042437895 0,0487741 0,0235772 0,019297446 0,1601877 -0,024663 -0,0259244
PLAS4 0,14135759 0,04243789 1 0,1566299 0,1527215 0,130986063 0,1075872 0,1072287 -0,031936
PETR4 0,318911626 0,04877405 0,156629949 1 0,526698 0,552806568 0,2258024 0,3580003 0,0212887
GGBR4 0,377338535 0,02357717 0,152721484 0,526698 1 0,766939755 0,266937 0,366827 0,0456232
USIM5 0,44585787 0,01929745 0,130986063 0,5528066 0,7669398 1 0,2269958 0,3871152 -0,0308776
RAPT4 0,172602815 0,16018775 0,107587229 0,2258024 0,266937 0,226995777 1 0,1880371 0,0130738
PRGA3 0,281152601 -0,024663 0,107228659 0,3580003 0,366827 0,387115235 0,1880371 1 0,043802
CDI 0,058530406 -0,0259244 -0,031936033 0,0212887 0,0456232 -0,03087761 0,0130738 0,043802 1
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