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RESUMO

H& muito tempo a academia produz muitos estudos que objetivam a busca de uma estratégia
que represente alguma garantia de rentabilidade dos investimentos em renda variavel. Este
trabalho fara essa tentativa aplicando a técnica de otimizagdo de carteiras proposta por Mar-
kowitz para montar carteiras de investimentos em ac¢des de empresas listadas na Bolsa de Va-
lores de Séo Paulo. Serdo montadas trés carteiras de investimentos que buscardo minimizar o
risco de acordo com o retorno esperado. Ainda é feito um estudo das oscilagfes do Ibovespa

para verificar qual € a carteira mais adequada para 0 momento.



LISTA DE ILUSTRACOES

Figura 1 — Relacdo Risco-Retorno e curva da fronteira eficiente ...........ccccceveveiieiiennenn, 12
Quadro 1 — Empresas selecionadas para a execugdo do algoritmo ..........ccccceeverenviinnnns 15
Gréfico 1 — Rentabilidades acumuladas das Carteiras ...........ccoouvveeererenenesesesiesreeneennes 24
Gréafico 2 — Resultados dO Periodo.........cccveieieriiie e 24
Gréafico 3 — Distribuicdo das seqliéncias de altas e de baixas do Ibovespa....................... 26

GrAfiCO 4 — RISCO GAS CaltBITAS .. v eeeeeeeeeeeeeeeeee et ee ettt e e e e e e e e e et e eeeeeeeeseeeeeeeeereeeeeeeeaaaes 28



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Matriz de COVANANCIAS........coviiriiieiirieieees e 16
Tabela 2 — Continuagao da Matriz de COVAranCia .........cccevverierieeieenese e 17
Tabela 3 — Continuacao da Matriz de CoOVarianCia .........c.cccevvevveeieieeie s 18
Tabela 4 — Continuacao da Matriz de COVAranCia .........cccevverierieieene e see e 19
Tabela 5 — Continuacao da Matriz de CoOVariancCia .........c.ccccvevveiieeveene s 20
Tabela 6 — Composicgéo das carteiras para Janeiro de 2007 ........cccocevvvereernieenesiieseeniens 22
Tabela 7 — Resultados OBTIAOS.........coiiiiiiieieisesee e 23

Tabela 8 — Carteiras selecionadas MES A MEBS........ooeeeeeee e 27



SUMARIO

3 [N 4 o Yo [0 o= T TSP 8
P22 © ] o] = LYo 1= P 9
3 ReVISE0 BibIIOGIAfICA .. .uuueeiiiiieiiiii s 10
3.1 Hipotese de Mercado EfiCIENTE...........uecee e 10
I @ 14012 Tor=To o [N O T (]| > PN 10
4 Desenvolvimento da PESOUISA ..cuuuuuuiiiiieeeiieeeiiiie e e e e e e eee s e e e e e e e e e e e 14
4.1 Coleta dOS A0S ... .. 14
4.2 Confecc@o da Matriz de COVANANCIAS ........uuuuuiie e aa e e 15
4.3 Execuc¢do do modelo de minimizacéo do risco de acordo com o retorno esperado ........ 21
4.4 Andlise da distribuicdo do movimento da média do mercado............cccoeeeeeiiiiiiiiieee e, 25
SO0 o 1T 17> Uo 10 SR 28

R BT I BN CIAS .. e e e 30



1 INTRODUCAO

Desde o principio da constituicdo de mercados organizados, 0s investidores buscam
formas de obter bons retornos sobre seus investimentos. Durante algum tempo era comum ver
os investidores obtendo retornos se aproveitando das ineficiéncias de alguns mercados ou a-
inda de restricGes de liquidez. Nos dias de hoje, o0 avanco tecnoldgico tornou o acesso as in-
formacgdes mais facil e barato. Hoje os mercados sdo cada vez mais globais, pois muitos in-
vestidores ndo investem apenas em seu pais de origem. Tudo isso contribui para uma reducéo
dos momentos de ineficiéncia e imperfeicdo da precificacdo dos ativos ja que empresas, titu-

los e obrigagdes possuem uma cobertura cada vez maior por parte dos analistas.

Em mercados eficientes, a tarefa de buscar rendimentos acima da média do mercado se
torna mais dificil. Para que o gestor possa auferir um maior retorno em sua carteira de inves-
timento, devera aceitar um nivel maior de risco. E dai que parte a necessidade dos gestores
em combinar ativos em uma carteira de forma a buscar um retorno acima da média do merca-

do com o menor risco possivel. Harry Markowitz foi o pioneiro nesse estudo.

Este trabalho fard o teste de estratégias que buscam um determinado rendimento mi-
nimizando o risco da carteira atraveés da técnica apresentada por Markowitz. Essas estratégias
serdo montadas utilizando os dados do mercado de agdes brasileiros do periodo de 1999 até
2006 e depois terad seu desempenho medido ao longo de 2007 e 2008. Ainda sera feito um tes-
te para se verificar se mudancas de estratégia podem melhorar o desempenho de um gestor ao
longo do tempo. E, finalmente, esses testes poderdo verificar a hipdtese de eficiéncia fraca do

mercado de acOes



2 OBJETIVOS

Este trabalho buscara atender aos seguintes objetivos:

e Definir uma carteira de acdes utilizando o método de composicdo de carteira de

Markowitz;

e Testar uma estratégia de alocacdo de carteiras de acordo com oscilagdes da média

do mercado;

e Testar a hipotese de eficiéncia fraca do mercado de ages brasileiro.
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3 REVISAO BIBLIOGRAFICA

3.1 HIPOTESE DE MERCADO EFICIENTE

Segundo Ross, Westerfeld e Jordan (2000, p.279), os mercados séo eficientes “quando
0s precos correntes de mercado refletem integralmente as informacdes disponiveis”. A hipo-
tese de mercado eficiente exige que os agentes tenham expectativas racionais; que, em média,
a populacdo esta correta (mesmo se uma pessoa nao €) e sempre que aparecem novas infor-
mac0Oes relevantes, os agentes atualizardo suas expectativas de forma adequada. Embora pos-
sam existir ineficiéncias, elas sdo pequenas e raras. Existem trés formas comuns em gue a hi-
potese de mercado eficiente € comumente encontrada - em forma de eficiéncia fraca, semi-

forte e forte, cada uma tém diferentes implicacdes para 0 mercado de capitais.

A forma de eficiéncia fraca, “sugere que o preco corrente da agéo reflete, pelo menos,
seus proprios precos passados. Em outras palavras, estudar precos passados tentando identifi-
car titulos incorretamente precificados € inutil, caso o mercado seja eficiente da forma fraca.”
(ROSS; WESTERFELD; JORDAN, 2000, p. 283)

Na forma de eficiéncia semi-forte, todas as informag6es publicamente disponiveis es-
tardo refletidas no preco da acdo rapidamente, de modo que nao se pode obter retornos supe-
riores fazendo negdcios em funcdo da nova informacdo. A forma semi-forte de eficiéncia im-
plica que nem a analise fundamentalista, nem a analise técnica serdo capazes de produzir com

retornos excedentes.

Na eficiéncia forte todas as informacdes, de todos os tipos, estardo refletidas no prego
da acdo. Mesmo as informacdes “insider” ja estdo refletidas no preco. Se existem leis que pro-
ibem o uso de informacéo confidencial entdo ndo é possivel que este mercado seja eficiente

da maneira forte.

3.2 OTIMIZACAO DE CARTEIRAS
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A Teoria de Portfolio foi introduzida por Harry Markowitz com o seu paper "Portfolio
Selection™, que foi publicado 1952 no Journal of Finance. Trinta e oito anos mais tarde, ele

compartilhou um Prémio Nobel com Merton Miller e William Sharpe.

Segundo Elton et al. (2004), o modelo de Markowitz assume que 0s investidores sdo
avessos a risco, o que significa que dado dois ativos que oferecem 0 mesmo retorno esperado,
os investidores preferem o ativo de menor risco. Assim, um investidor tera em risco aumenta-
do apenas se compensada pelo aumento no rendimento esperado. Inversamente, um investidor
gue deseja obter rentabilidades superiores deve aceitar mais risco. O exato trade-off sera dife-
rente para cada investidor com base em suas caracteristicas individuais de aversdo pelo risco.
A implicacdo é que um investidor racional ndo ira investir em uma carteira, se existe uma se-
gunda com um risco-retorno mais favoravel - ou seja, se para esse nivel de risco que existe

uma alternativa de carteira que tem melhor rendimento esperado.

Um dos conceitos da teoria de portfélio introduzida por Markowitz é a Fronteira Efi-
ciente. Elton a define como o subconjunto de carteiras que serdo preferidas por todos os in-
vestidores que tem aversao a risco e gostam de retornos mais altos. Esses subconjuntos irdo
gerar uma curva de relagao retorno-variancia produzida pela covariancia (ou correlagdo) entre
0s ativos que compde a carteira. Isso decorre do fato de que a combinacdo de ativos em uma
carteira faz com que o desvio padrdo dos seus retornos seja menor do que o valor obtido atra-

ves da simples média ponderada dos desvios individuais de cada ativo.
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Figura 1 — Relacéo Risco-Retorno e curva da fronteira eficiente

O retorno esperado de uma carteira sera a média ponderada dos retornos esperados nos

titulos individuais por suas participa¢des no portfélio:

A variancia dos retornos se da por: o =N

O Desvio-Padrdo: o, = /o’
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Segundo Lamb, o desvio-padrdo dos retornos de uma carteira de ativos ndo é uma
combinacéo linear dos desvios-padrbes dos ativos que a compdem. O risco de uma carteira
resulta das contribui¢cfes dos riscos individuais de cada titulo e das covariancias entre 0s ris-

cos dos titulos e pode ser escrito do seguinte modo:

12
N - N N
op = X/ o] +z ZXinO'iO'jpij
i=1 -1 j1
j#1



14

4 DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA

Para o alcance dos objetivos descritos no inicio deste trabalho ele foi desenvolvido da

seguinte forma:
e Coleta dos dados e filtro de ativos;
e Confeccdo da matriz de covariancias de cada més;
e Execucdo do modelo de minimizacdo do risco de acordo com o retorno esperado;
e Anadlise da distribuicdo do movimento da média do mercado;

e Teste da estratégia de realocacdo de carteira.

4.1 COLETA DOS DADOS

O célculo da otimizag&o de carteiras exige uma massa critica de dados de cota¢des das
acOes estudadas. Isso serve para captar os diferentes movimentos do mercado e captar de for-

ma mais apurada a volatilidade passada dos ativos, que servira como uma medida de risco.

A definicdo da quantidade de cotagdes e sua base temporal devem ser ponderadas pela
sua disponibilidade. O mercado de capitais brasileiro possui poucos ativos com liquidez e his-
torico consistentes. Para levantar um nimero de 40 acgdes listadas na Bovespa foi possivel
buscar as cotagdes até 0 ano de 1999 numa base mensal. A esta base foi acrescido a taxa do

CDI. Aqui n&o foi feito nenhum filtro fundamentalista, apenas quantitativo.

As ac0es selecionadas se encontram no quadro abaixo:

[PETR4 VALE5 ITAU4 BBDC4 CSNA3 GGBR4 USIM5 BBAS3 |
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ITSA4 UBBR11 CMIG4 ARCZ6 ELET3 TNLP4 AMBV4 TCSL4
LAME4 GOAU4 NETC4 VIVO4 SDIA4 PCAR4 CPLE6 TBLE3
BRTO4 CRUZ3 BRTP3 SBSP3 DURA4 BRKM5 KLBN4 VCPA4
TLPP4 LIGT3 FFTL4 CLSC6 CNFB4 CGASS RAPT4 FJTA4

Quadro 1 — Empresas selecionadas para a execucdo do algoritmo

4.2 CONFECCAO DA MATRIZ DE COVARIANCIAS

Os dados coletados sofreram uma divisdo. Havia necessidade de se testar as estrate-
gias com mercado e cotagOes reais. Entdo se usou as cotacOes de janeiro de 1999 a dezembro
de 2006 para calcular a média dos retornos passados, que serdo usados como 0s retornos espe-
rados do modelo de Markowitz, e a primeira matriz de covariancia no software Microsoft Ex-
cel 2003, conforme mostrado abaixo. Essa primeira matriz sera usada para executar o0 modelo
através da funcdo SOLVER e obter a carteira 6tima para o més de janeiro de 2007. A cada
novo més que entrasse na base de dados seria criada uma nova matriz de covariancia com 0s
novos dados, repetindo esse processo até o més de dezembro de 2008, ou seja, a estratégia
sera testada com os dados reais do mercado no periodo de janeiro de 2007 a dezembro de

2008 e teria assim medida a sua performance.



Tabela 1 — Matriz de Covariancias
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Pesos | 0,00% | 0,009 | 3,249% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Pesos cbl | PETR4 | VALES | 1ITAU4 | BBDC4 | CSNA3 | GGBR4 | USIMS5
0,0000% |CDI 0,0000 | 0,0001 | (0,0000) | 0,0001 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001
0,0000% |PETR4 | 0,0001 | 0,004 | 0,0026 | 0,0067 | 0,0066 | 0,0070 | 0,0061 | 0,0072
3,2356% | VALE5 | (0,0000)| 0,0026 | 0,0087 | 0,0022 | 0,0019 | 0,0051 | 0,0044 | 0,0053
0,0000% |ITAU4 | 0,0001 | 0,0067 | 0,0022 | 0,0005 | 0,0088 | 0,0061 | 0,0055 | 0,0063
0,0000% |BBDC4 | 0,0000 | 0,0066 | 00019 | 0,0088 | 0,0127 | 0,0052 | 0,0058 | 0,0070
0,0000% |CSNA3 | 0,0001 | 0,0070 | 0,0051 | 0,0061 | 0,0052 | 0,0180 | 0,0108 | 0,0157
0,0000% |GGBR4 | 0,0001 | 0,0061 | 0,0044 | 0,0055 | 0,0058 | 0,0108 | 0,0157 | 0,0137
0,0000% |usiMs | 0,0001 | 0,0072 | 0,0053 | 0,0063 | 0,0070 | 0,0157 | 0,0137 | 0,0228
0,0000% |BBAS3 | 0,0000 | 0,0062 | 00021 | 0,0058 | 0,0074 | 0,0070 | 0,0081 | 0,0096
0,0000% |1TsA4 | 0,0000 | 0,0063 | 0,0026 | 0,0083 | 0,0002 | 0,0053 | 0,0062 | 0,0070
0,0000% |uBBR11 | 0,0001 | 0,0088 | 0,0028 | 0,0097 | 0,0201 | 0,0095 | 0,0091 | 0,0114
0,0000% |cMmiG4 | 0,0001 | 0,0071 | 0,0021 | 0,0071 | 0,0071 | 0,0086 | 0,0076 | 0,0095
0,0000% |ARCz6 | 0,0000 | 0,0012 | 00052 | 0,003 | 0,0006 | 0,0044 | 0,0044 | 0,0033
0,0000% |ELET3 | 0,0001 | 0,0071 | 0,0028 | 0,0072 | 0,0068 | 0,0076 | 0,0085 | 0,0104
0,0000% | TNLP4 | 0,0001 | 0,0062 | 0,0022 | 0,0067 | 0,0062 | 0,0078 | 0,0073 | 0,0086
0,0000% |AMBV4 | 0,0000 | 0,0022 | 0,0015 | 0,0036 | 0,0043 | 0,0034 | 0,0030 | 0,0035
0,0000% |TcsL4 | 0,0000 | 0,0068 | 0,0040 | 0,0064 | 0,0069 | 0,0066 | 0,0066 | 0,0069
5,1318% | LAME4 | 0,0001 | 0,0076 | 0,0033 | 0,0064 | 00101 | 0,0054 | 00107 | 0,0113
30,1243% | GoAU4 | 0,0001 | 0,0047 | 0,0041 | 0,0042 | 0,0042 | 00095 | 00124 | 0,0122
0,0000% |NETC4 | 0,0001 | 0,0086 | 0,0053 | 0,0000 | 0,0135 | 0,0127 | 0,0141 | 0,0209
0,0000% |VvIvo4 | 0,0000 | 0,0089 | 00024 | 0,006 | 0,0095 | 0,0102 | 00102 | 0,0144
0,0000% |sSDIA4 | 0,0001 | 0,0045 | 0,0044 | 0,0036 | 0,0041 | 0,0051 | 0,0075 | 0,0067
0,0000% |PCAR4 | 0,0001 | 0,0050 | 0,0038 | 0,0051 | 0,0052 | 0,0065 | 0,0065 | 0,0086
0,0000% |cPLE6 | 0,0001 | 0,0070 | 0,0012 | 0,0068 | 0,0065 | 0,0080 | 0,0067 | 0,0091
12,2725% | TBLE3 | 0,0001 | 0,0029 | (0,0015) | 0,0019 | 0,0015 | 0,0042 | 0,0031 | 0,0037
0,0000% |BRTO4 | 0,0000 | 0,0042 | 0,0022 | 0,0057 | 0,0062 | 0,0041 | 0,0075 | 0,0064
0,0000% |CRUZ3 | (0,0000)| 0,0029 | 0,0029 | 0,0020 | 0,0018 | 0,0035 | 0,0037 | 0,0040
0,0000% |BRTP3 | 0,0000 | 0,0050 | 0,0034 | 0,0055 | 0,0064 | 0,0067 | 0,0078 | 0,0079
0,0000% |sBsP3 | 0,0001 | 0,0072 | 0,0023 | 0,0056 | 0,0061 | 0,0083 | 0,0094 | 0,0120
0,0000% |DURA4 | 0,0000 | 0,0038 | 0,0019 | 0,0027 | 0,0044 | 0,0044 | 0,0060 | 0,0074
0,0000% |BRKMS5 | 0,0001 | 0,0057 | 0,0019 | 0,0052 | 0,0051 | 0,0074 | 0,0095 | 0,0120
0,0000% |KLBN4 | 0,0001 | 0,0022 | 0,0021 | 0,0027 | 0,0035 | 0,0066 | 0,0075 | 0,0098
0,0000% |VvcPA4 | 0,0001 | 0,0031 | 00051 | 0,0031 | 0,0016 | 0,0062 | 0,0063 | 0,0060
0,0000% |TLPP4 | 0,0000 | 0,0033 | 0,0017 | 0,0032 | 0,0028 | 0,0049 | 0,0059 | 0,0065
0,0000% |LIGT3 | 0,0001 | 0,0058 | 0,0009 | 0,0042 | 0,0055 | 0,0067 | 0,0084 | 0,0094
0,0000% |FFTL4 | 0,0001 | 0,0028 | 0,0028 | 0,006 | 0,0014 | 0,0055 | 0,0051 | 0,0062
0,0000% |cLsce | 0,0001 | 0,0062 | 00025 | 0,0048 | 0,0048 | 0,0069 | 0,0074 | 0,0088
8,3440% | cNFB4 | 0,0001 | 0,0054 | 0,0020 | 0,0046 | 0,0053 | 0,0046 | 0,0056 | 0,0050
0,0000% |CGAS5 | (0,0000)| 0,0052 | 0,0016 | 0,0044 | 0,0038 | 0,0041 | 0,0033 | 0,0070
22,2936% | RAPT4 | 0,0000 | 0,0041 | 0,0027 | 0,0031 | 0,0035 | 0,0059 | 0,0050 | 0,0070
18,5993% | FiTA4 | (0,0000)| 0,0021 | 0,006 | 0,0020 | 0,0013 | 0,0026 | 0,0037 | 0,0019
100,00%
Matriz [Xi * COVj] 5.2E-05 | 4,06-03 | 2,5E-03 | 3,4E-03 | 3,5E-03 | 6,0E-03 | 7,1E-03 | 7,2E-03
Matriz [Xi * COVj] * Xi | 0,0053




Tabela 2 — Continuacdo da Matriz de Covariancia
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0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% | 0,009 | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 5,13%
BBAS3 | ITSA4 | UBBR11 | CMIG4 | ARCZ6 | ELET3 | TNLP4 | AMBV4 | TCSL4 | LAME4
0,0000 | 0,0000 0,0001 0,0001 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0001 0,0000 0,0000 | 0,0001
0,0062 | 0,0063 0,0088 0,0071 | 0,0012 | 0,0071 | 0,0062 0,0022 0,0068 | 0,0076
0,0021 | 0,0026 0,0028 0,0021 | 0,0052 | 0,0028 | 0,0022 0,0015 0,0040 | 0,0033
0,0058 | 0,0083 0,0097 0,0071 | 0,0013 | 0,0072 | 0,0067 0,0036 0,0064 | 0,0064
0,0074 | 0,0092 0,0101 0,0071 | 0,0006 | 0,0068 | 0,0062 0,0043 0,0069 | 0,0101
0,0070 | 0,0053 0,0095 0,0086 | 0,0044 | 0,0076 | 0,0078 0,0034 0,0066 | 0,0054
0,0081 | 0,0062 0,0091 0,0076 | 0,0044 | 0,0085 | 0,0073 0,0030 0,0066 | 0,0107
0,0096 | 0,0070 0,0114 0,0095 | 0,0033 | 0,0104 | 0,0086 0,0035 0,0069 | 0,0113
0,0139 | 0,0069 0,0082 0,0074 | 0,0006 | 0,0085 | 0,0061 0,0033 0,0049 | 0,0079
0,0069 | 0,0090 0,0095 0,0066 | 0,0020 | 0,0068 | 0,0064 0,0039 0,0068 | 0,0083
0,0082 | 0,0095 0,0165 0,0091 | 0,0028 | 0,0092 | 0,0089 0,0041 0,0093 | 0,0079
0,0074 | 0,0066 0,0091 0,0126 | 0,0011 | 0,0107 | 0,0075 0,0033 0,0063 | 0,0089
0,0006 | 0,0020 0,0028 0,0011 | 0,0103 | 0,0021 | 0,0017 0,0018 0,0033 | 0,0034
0,0085 | 0,0068 0,0092 0,0107 | 0,0021 | 0,0207 | 0,0064 0,0038 0,0059 | 0,0092
0,0061 | 0,0064 0,0089 0,0075 | 0,0017 | 0,0064 | 0,0118 0,0039 0,0084 | 0,0082
0,0033 | 0,0039 0,0041 0,0033 | 0,0018 | 0,0038 | 0,0039 0,0065 0,0014 | 0,0042
0,0049 | 0,0068 0,0093 0,0063 | 0,0033 | 0,0059 | 0,0084 0,0014 0,0207 | 0,0121
0,0079 | 0,0083 0,0079 0,0089 | 0,0034 | 0,0092 | 0,0082 0,0042 0,0121 | 0,0347
0,0063 | 0,0046 0,0073 0,0066 | 0,0036 | 0,0074 | 0,0057 0,0019 0,0054 | 0,0086
0,0137 | 0,0104 0,0136 0,0108 | 0,0030 | 0,0135 | 0,0122 0,0044 0,0137 | 0,0184
0,0103 | 0,0103 0,0143 0,0084 | 0,0028 | 0,0085 | 0,0121 0,0043 0,0157 | 0,0136
0,0044 | 0,0042 0,0061 0,0050 | 0,0035 | 0,0050 | 0,0044 0,0026 0,0049 | 0,0093
0,0049 | 0,0056 0,0083 0,0050 | 0,0031 | 0,0056 | 0,0060 0,0032 0,0061 | 0,0069
0,0080 | 0,0060 0,0092 0,0099 | 0,0000 | 0,0122 | 0,0074 0,0026 0,0073 | 0,0079
0,0021 | 0,0017 0,0032 0,0034 | (0,0000) | 0,0015 | 0,0044 0,0007 0,0048 | 0,0046
0,0063 | 0,0064 0,0071 0,0050 | 0,0021 | 0,0056 | 0,0080 0,0043 0,0090 | 0,0083
0,0033 | 0,0028 0,0031 0,0031 | 0,0026 | 0,0039 | 0,0028 0,0020 0,0038 | 0,0049
0,0060 | 0,0059 0,0073 0,0058 | 0,0026 | 0,0076 | 0,0066 0,0037 0,0069 | 0,0051
0,0074 | 0,0066 0,0087 0,0085 | 0,0023 | 0,0079 | 0,0068 0,0040 0,0050 | 0,0103
0,0055 | 0,0035 0,0043 0,0039 | 0,0011 | 0,0062 | 0,0034 0,0027 0,0036 | 0,0084
0,0063 | 0,0058 0,0077 0,0087 | 0,0025 | 0,0089 | 0,0067 0,0033 0,0050 | 0,0111
0,0045 | 0,0034 0,0050 0,0035 | 0,0026 | 0,0041 | 0,0049 0,0027 0,0021 | 0,0061
0,0027 | 0,0027 0,0053 0,0042 | 0,0074 | 0,0040 | 0,0045 0,0024 0,0025 | 0,0036
0,0037 | 0,0033 0,0049 0,0037 | 0,0003 | 0,0036 | 0,0044 0,0003 0,0066 | 0,0071
0,0059 | 0,0047 0,0078 0,0083 | 0,0025 | 0,0107 | 0,0076 0,0031 0,0065 | 0,0123
0,0030 | 0,0017 0,0034 0,0037 | 0,0034 | 0,0026 | 0,0030 0,0018 0,0022 | 0,0058
0,0056 | 0,0047 0,0072 0,0084 | 0,0019 | 0,0089 | 0,0051 0,0016 0,0065 | 0,0094
0,0056 | 0,0048 0,0053 0,0052 | 0,0020 | 0,0043 | 0,0046 0,0028 0,0030 | 0,0089
0,0052 | 0,0046 0,0062 0,0049 | 0,0002 | 0,0062 | 0,0053 0,0028 0,0054 | 0,0070
0,0034 | 0,0034 0,0054 0,0051 | 0,0019 | 0,0040 | 0,0044 0,0010 0,0053 | 0,0074
0,0019 | 0,0022 0,0015 0,0018 | 0,0011 | 0,0031 | 0,0012 0,0006 0,0024 | 0,0024
4,2E-03 | 3,7E-03 | 5,0E-03 | 4,9E-03 | 2,2E-03 | 4,8E-03 | 4,3E-03 | 1,5E-03 | 4,8E-03 | 7,9E-03
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30,12% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 12,27% | 0,00% 0,00% 0,00%
GOAU4 | NETC4 | VIVO4 | SDIA4 | PCAR4 | CPLEG6 | TBLE3 | BRTO4 | CRUZ3 | BRTP3
0,0001 0,0001 0,0000 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 0,0001 0,0000 | (0,0000) | 0,0000
0,0047 0,0086 0,0089 | 0,0045 | 0,0050 | 0,0070 0,0029 0,0042 0,0029 0,0050
0,0041 0,0053 0,0024 | 0,0044 | 0,0038 | 0,0012 | (0,0015) | 0,0022 0,0029 0,0034
0,0042 0,0090 0,0096 | 0,0036 | 0,0051 | 0,0068 0,0019 0,0057 0,0020 0,0055
0,0042 0,0135 0,0095 | 0,0041 | 0,0052 | 0,0065 0,0015 0,0062 0,0018 0,0064
0,0095 0,0127 0,0102 | 0,0051 | 0,0065 | 0,0080 0,0042 0,0041 0,0035 0,0067
0,0124 0,0141 0,0102 | 0,0075 | 0,0065 | 0,0067 0,0031 0,0075 0,0037 0,0078
0,0122 0,0209 0,0144 | 0,0067 | 0,0086 | 0,0091 0,0037 0,0064 0,0040 0,0079
0,0063 0,0137 0,0103 | 0,0044 | 0,0049 | 0,0080 0,0021 0,0063 0,0033 0,0060
0,0046 0,0104 | 0,0103 | 0,0042 | 0,0056 | 0,0060 0,0017 0,0064 0,0028 0,0059
0,0073 0,0136 0,0143 | 0,0061 | 0,0083 | 0,0092 0,0032 0,0071 0,0031 0,0073
0,0066 0,0108 0,0084 | 0,0050 | 0,0050 | 0,0099 0,0034 0,0050 0,0031 0,0058
0,0036 0,0030 0,0028 | 0,0035 | 0,0031 | 0,0000 | (0,0000) | 0,0021 0,0026 0,0026
0,0074 0,0135 0,0085 | 0,0050 | 0,0056 | 0,0122 0,0015 0,0056 0,0039 0,0076
0,0057 0,0122 0,0121 | 0,0044 | 0,0060 | 0,0074 0,0044 0,0080 0,0028 0,0066
0,0019 0,0044 | 0,0043 | 0,0026 | 0,0032 | 0,0026 0,0007 0,0043 0,0020 0,0037
0,0054 0,0137 0,0157 | 0,0049 | 0,0061 | 0,0073 0,0048 0,0090 0,0038 0,0069
0,0086 0,0184 | 0,0136 | 0,0093 | 0,0069 | 0,0079 0,0046 0,0083 0,0049 0,0051
0,0124 0,0140 0,0089 | 0,0061 | 0,0053 | 0,0062 0,0033 0,0060 0,0031 0,0060
0,0140 0,0691 0,0220 | 0,0087 | 0,0071 | 0,0123 0,0014 0,0127 0,0013 0,0105
0,0089 0,0220 0,0316 | 0,0065 | 0,0095 | 0,0101 0,0051 0,0113 0,0061 0,0074
0,0061 0,0087 0,0065 | 0,0101 | 0,0054 | 0,0038 0,0016 0,0055 0,0027 0,0050
0,0053 0,0071 0,0095 | 0,0054 | 0,0115 | 0,0047 0,0021 0,0049 0,0030 0,0040
0,0062 0,0123 0,0101 | 0,0038 | 0,0047 | 0,0142 0,0030 0,0052 0,0029 0,0047
0,0033 0,0014 | 0,0051 | 0,0016 | 0,0021 | 0,0030 0,0173 0,0034 0,0011 0,0008
0,0060 0,0127 0,0113 | 0,0055 | 0,0049 | 0,0052 0,0034 0,0131 0,0037 0,0098
0,0031 0,0013 0,0061 | 0,0027 | 0,0030 | 0,0029 0,0011 0,0037 0,0085 0,0054
0,0060 0,0105 0,0074 | 0,0050 | 0,0040 | 0,0047 0,0008 0,0098 0,0054 0,0163
0,0082 0,0135 0,0121 | 0,0066 | 0,0070 | 0,0081 0,0040 0,0066 0,0039 0,0060
0,0042 0,0068 0,0065 | 0,0048 | 0,0040 | 0,0034 0,0020 0,0053 0,0023 0,0048
0,0090 0,0147 0,0112 | 0,0070 | 0,0064 | 0,0075 0,0061 0,0065 0,0019 0,0047
0,0074 0,0143 0,0075 | 0,0037 | 0,0032 | 0,0025 0,0005 0,0058 0,0029 0,0057
0,0051 0,0067 0,0045 | 0,0049 | 0,0048 | 0,0026 0,0007 0,0036 0,0022 0,0028
0,0044 0,0061 0,0080 | 0,0032 | 0,0039 | 0,0040 0,0025 0,0043 0,0019 0,0031
0,0073 0,0150 0,0102 | 0,0052 | 0,0061 | 0,0088 0,0053 0,0081 0,0026 0,0082
0,0049 0,0033 0,0042 | 0,0042 | 0,0028 | 0,0017 0,0034 0,0036 0,0027 0,0036
0,0066 0,0082 0,0065 | 0,0051 | 0,0043 | 0,0076 0,0030 0,0042 0,0030 0,0055
0,0039 0,0056 0,0060 | 0,0042 | 0,0031 | 0,0042 0,0030 0,0053 0,0028 0,0037
0,0029 0,0082 0,0113 | 0,0041 | 0,0062 | 0,0058 0,0057 0,0044 0,0042 0,0028
0,0045 0,0061 0,0070 | 0,0037 | 0,0033 | 0,0036 0,0019 0,0026 0,0012 0,0024
0,0032 | (0,0009) | 0,0021 | 0,0002 | 0,0010 | 0,0026 0,0008 0,0024 0,0028 0,0014
6,6E-03 | 7,2E-03 | 6,5E-03 | 3,9E-03 | 3,5E-03 | 4,3E-03 | 4,1E-03 | 4,2E-03 | 2,4E-03 | 3,4E-03
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0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 8,34%
SBSP3 | DURA4 | BRKMS | KLBN4 | VCPA4 | TLPP4 | LIGT3 | FFTL4 | CLSC6 | CNFB4
0,0001 | 0,0000 0,0001 0,0001 | o,0001 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001
0,0072 | 0,0038 0,0057 0,0022 | 0,0031 | 0,0033 | 0,0058 | 0,0028 | 0,0062 | 0,0054
0,0023 | 0,0019 0,0019 0,0021 | 0,0051 | 0,0017 | 0,0009 | 0,0028 | 0,0025 | 0,0020
0,0056 | 0,0027 0,0052 0,0027 | 0,0031 | 0,0032 | 0,0042 | 0,0016 | 0,0048 | 0,0046
0,0061 | 0,0044 0,0051 0,0035 | 0,0016 | 0,0028 | 0,0055 | 0,0014 | 0,0048 | 0,0053
0,0083 | 0,0044 0,0074 0,0066 | 0,0062 | 0,0049 | 0,0067 | 0,0055 | 0,0069 | 0,0046
0,0094 | 0,0060 0,0095 0,0075 | 0,0063 | 0,0059 | 0,0084 | 0,0051 | 0,0074 | 0,0056
0,0120 | 0,0074 0,0120 0,0098 | 0,0060 | 0,0065 | 0,0094 | 0,0062 | 0,0088 | 0,0050
0,0074 | 0,0055 0,0063 0,0045 | 0,0027 | 0,0037 | 0,0059 | 0,0030 | 0,0056 | 0,0056
0,0066 | 0,0035 0,0058 0,0034 | 0,0027 | 0,0033 | 0,0047 | 0,0017 | 0,0047 | 0,0048
0,0087 | 0,0043 0,0077 0,0050 | 0,0053 | 0,0049 | 0,0078 | 0,0034 | 0,0072 | 0,0053
0,0085 | 0,0039 0,0087 0,0035 | 0,0042 | 0,0037 | 0,0083 | 0,0037 | 0,0084 | 0,0052
0,0023 | 0,0011 0,0025 0,0026 | 0,0074 | 0,0003 | 0,0025 | 0,0034 | 0,0019 | 0,0020
0,0079 | 0,0062 0,0089 0,0041 | 0,0040 | 0,0036 | 0,0107 | 0,0026 | 0,0089 | 0,0043
0,0068 | 0,0034 0,0067 0,0049 | 0,0045 | 0,0044 | 0,0076 | 0,0030 | 0,0051 | 0,0046
0,0040 | 0,0027 0,0033 0,0027 | 0,0024 | 0,0003 | 0,0031 | 0,0018 | 0,0016 | 0,0028
0,0050 | 0,0036 0,0050 0,0021 | 0,0025 | 0,0066 | 0,0065 | 0,0022 | 0,0065 | 0,0030
0,0103 | 0,0084 0,0111 0,0061 | 0,0036 | 0,0071 | 0,0123 | 0,0058 | 0,0094 | 0,0089
0,0082 | 0,0042 0,0090 0,0074 | 0,0051 | 0,0044 | 0,0073 | 0,0049 | 0,0066 | 0,0039
0,0135 | 0,0068 0,0147 0,0143 | 0,0067 | 0,0061 | 0,0150 | 0,0033 | 0,0082 | 0,0056
0,0121 | 0,0065 0,0112 0,0075 | 0,0045 | 0,0080 | 0,0102 | 0,0042 | 0,0065 | 0,0060
0,0066 | 0,0048 0,0070 0,0037 | 0,0049 | 0,0032 | 0,0052 | 0,0042 | 0,0051 | 0,0042
0,0070 | 0,0040 0,0064 0,0032 | 0,0048 | 0,0039 | 0,0061 | 0,0028 | 0,0043 | 0,0031
0,0081 | 0,0034 0,0075 0,0025 | 0,0026 | 0,0040 | 0,0088 | 0,0017 | 0,0076 | 0,0042
0,0040 | 0,0020 0,0061 0,0005 | 0,0007 | 0,0025 | 0,0053 | 0,0034 | 0,0030 | 0,0030
0,0066 | 0,0053 0,0065 0,0058 | 0,0036 | 0,0043 | 0,0081 | 0,0036 | 0,0042 | 0,0053
0,0039 | 0,0023 0,0019 0,0029 | 0,0022 | 0,0019 | 0,0026 | 0,0027 | 0,0030 | 0,0028
0,0060 | 0,0048 0,0047 0,0057 | 0,0028 | 0,0031 | 0,0082 | 0,0036 | 0,0055 | 0,0037
0,0165 | 0,0063 0,0101 0,0053 | 0,0043 | 0,0042 | 0,0092 | 0,0048 | 0,0083 | 0,0062
0,0063 | 0,0101 0,0052 0,0038 | 0,0014 | 0,0034 | 0,0059 | 0,0031 | 0,0046 | 0,0048
0,0101 | 0,0052 0,0213 0,0063 | 0,0044 | 0,0036 | 0,0122 | 0,0048 | 0,0068 | 0,0054
0,0053 | 0,0038 0,0063 0,0131 | 0,0040 | 0,0017 | 0,0050 | 0,0040 | 0,0032 | 0,0029
0,0043 | 0,0014 0,0044 0,0040 | 0,0117 | 0,0008 | 0,0030 | 0,0040 | 0,0030 | 0,0033
0,0042 | 0,0034 0,0036 0,0017 | 0,0008 | 0,0102 | 0,0050 | 0,0021 | 0,0031 | 0,0040
0,0092 | 0,0059 0,0122 0,0050 | 0,0030 | 0,0050 | 0,0263 | 0,0051 | 0,0093 | 0,0069
0,0048 | 0,0031 0,0048 0,0040 | 0,0040 | 0,0021 | 0,0051 | 0,0074 | 0,0040 | 0,0039
0,0083 | 0,0046 0,0068 0,0032 | 0,0030 | 0,0031 | 0,0093 | 0,0040 | 0,0120 | 0,0034
0,0062 | 0,0048 0,0054 0,0029 | 0,0033 | 0,0040 | 0,0069 | 0,0039 | 0,0034 | 0,0135
0,0078 | 0,0043 0,0074 0,0016 | 0,0004 | 0,0037 | 0,0097 | 0,0034 | 0,0059 | 0,0038
0,0038 | 0,0048 0,0056 0,0023 | 0,0026 | 0,0027 | 0,0051 | 0,0038 | 0,0045 | 0,0041
0,0023 | 0,0010 0,0002 0,0009 | 0,0018 | 0,0022 | 0,0008 | 0,0018 | 0,0029 | 0,0032
5,4E-03 | 3,7E-03 | 5,8E-03 | 3,6E-03 | 3,1E-03 | 3,4E-03 | 5,4E-03 | 3,8E-03 | 4,8E-03 | 4,7E-03




Tabela 5 — Continuacdo da Matriz de Covariancia
0,00% | 22,29% | 18,60%
CGAS5 | RAPT4 | FJTA4
(0,0000) | 0,0000 | (0,0000)
0,0052 0,0041 0,0021
0,0016 0,0027 0,0016
0,0044 0,0031 0,0020
0,0038 0,0035 0,0013
0,0041 0,0059 0,0026
0,0033 0,0050 0,0037
0,0070 0,0070 0,0019
0,0052 0,0034 0,0019
0,0046 0,0034 0,0022
0,0062 0,0054 0,0015
0,0049 0,0051 0,0018
0,0002 0,0019 0,0011
0,0062 0,0040 0,0031
0,0053 0,0044 0,0012
0,0028 0,0010 0,0006
0,0054 0,0053 0,0024
0,0070 0,0074 0,0024
0,0029 0,0045 0,0032
0,0082 0,0061 | (0,0009)
0,0113 0,0070 0,0021
0,0041 0,0037 0,0002
0,0062 0,0033 0,0010
0,0058 0,0036 0,0026
0,0057 0,0019 0,0008
0,0044 0,0026 0,0024
0,0042 0,0012 0,0028
0,0028 0,0024 0,0014
0,0078 0,0038 0,0023
0,0043 0,0048 0,0010
0,0074 0,0056 0,0002
0,0016 0,0023 0,0009
0,0004 0,0026 0,0018
0,0037 0,0027 0,0022
0,0097 0,0051 0,0008
0,0034 0,0038 0,0018
0,0059 0,0045 0,0029
0,0038 0,0041 0,0032
0,0164 0,0045 0,0004
0,0045 0,0130 0,0011
0,0004 0,0011 0,0118

3,4E-03 | 5,5E-03 | 3,9E-03
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4.3 EXECUCAO DO MODELO DE MINIMIZACAO DO RISCO DE ACORDO COM O
RETORNO ESPERADO

Depois de criadas as planilhas com as matrizes de covariancia para cada més comegou
0 processo de construcdo das carteiras. Para cada més séo selecionadas trés carteiras diferen-
tes. A primeira carteira buscava um retorno esperado de 2% ao més. A segunda careira busca-
va um retorno esperado de 3% ao més e a terceira 4% ao més. Todas as carteiras obtidas bus-
cavam minimizar o risco em funcdo das covariancias passadas e do retorno esperado. Nao se
permitiu vendas a descoberto. As carteiras criadas agora podiam ter o seu desempenho medi-

do de acordo com o resultado real dos ativos naquele més.

Abaixo pode-se ver as primeiras carteiras obtidas para Janeiro de 2007:



Tabela 6 — Composicao das carteiras para Janeiro de 2007
Retorno Esperado 2,00% | 3,000% | 4,000%

Risco 2,40% 4,69% 7,31%
Ativos Pesos

) | 59,389 | 0,00%
PETR4 0,00% 0,00% 0,00%
VALES

ITAU4 0,00% 0,00% 0,00%
BBDC4 0,00% 0,00% 0,00%
CSNA3 0,00% 0,00% 0,00%
GGBR4 0,00% 0,00% 0,00%
USIM5 0,00% 0,00% 0,00%
BBAS3 0,00% 0,00% 0,00%
ITSA4 0,00%
UBBR11 0,00% 0,00% 0,00%
CMIG4 0,00% 0,00% 0,00%
ARCZ6 0,00% 0,00% 0,00%
ELET3 0,00% 0,00% 0,00%
TNLP4 0,00% 0,00% 0,00%
AMBV4 0,00%
TCSL4 0,00% 0,00% 0,00%
LAME4

GOAU4

NETC4 0,00% 0,00% 0,00%
VIVO4 0,00% 0,00% 0,00%
SDIA4 0,00% 0,00% 0,00%
PCAR4 0,00% 0,00% 0,00%
CPLE6 0,00% 0,00% 0,00%
TBLE3

BRTO4 0,00% 0,00% 0,00%
CRUZ3 0,00% 0,00% 0,00%
BRTP3 0,00% 0,00% 0,00%
SBSP3 0,00% 0,00% 0,00%
DURA4 0,00% 0,00% 0,00%
BRKM5 0,00% 0,00% 0,00%
KLBN4 0,00%
VCPA4 0,00% 0,00% 0,00%
TLPP4 0,00% 0,00% 0,00%
LIGT3 0,00% 0,00% 0,00%
FFTL4 0,00% 0,00% 0,00%
CLSC6 0,00% 0,00% 0,00%
CNFB4

CGAS5

RAPTA4

FITA4

Retorno obtido 10,35%
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A partir de entdo, a cada més se montavam novas carteiras, ja que os dados obtidos

nesse novo meés alteravam o retorno esperado e as volatilidades. As carteiras obtidas tiveram o

resultado abaixo. Junto esta mostrado o desempenho do Ibovespa e do CDI. Nesses resultados

ndo estdo contabilizados os custos de transacao, custodia e tributacéo.

Tabela 7 — Resultados obtidos

2% 3% 4% Ibov CDI
jan/07 5,04% 8,74% 10,35% 0,38% 1,08%
fev/07 2,90% 5,01% 8,72% -1,68% 0,87%
mar/07 4,25% 7,01% 8,51% 4,36% 1,05%
abr/07 2,85% 4,93% 6,69% 6,88% 0,94%
mai/07 4,21% 7,13% 9,07% 6,77% 1,02%
jun/07 2,40% 3,99% 6,32% 4,06% 0,90%
jul/o7 1,13% 1,19% 0,94% -0,39% 0,97%
ago/07 1,20% 1,31% 0,88% 0,84% 0,99%
set/07 4,75% 8,39% 10,95% | 10,67% 0,80%
out/07 3,67% 5,96% 8,53% 8,02% 0,92%
nov/07 -2,98% | -6,36% -9,43% -3,54% 0,84%
dez/07 -0,69% | -1,97% -3,02% 1,40% 0,84%
jan/08 -5,39% | -10,76% | -16,62% | -6,88% 0,92%
fev/08 4,41% 7,75% 10,39% 6,72% 0,80%
mar/08 | -2,35% | -5,00% -8,10% -3,97% 0,84%
abr/08 5,72% 9,94% 15,92% | 11,32% 0,90%
mai/08 5,32% 9,59% 16,94% 6,96% 0,87%
jun/08 -3,03% | -6,49% -8,66% | -10,44% | 0,95%
jul/08 -4,33% | -9,38% | -12,48% | -8,48% 1,06%
ago/08 -2,35% | -5,85% -9,28% -6,43% 1,01%
set/08 -8,74% | -18,40% | -29,44% | -11,03% | 1,10%
out/08 | -11,63% | -25,92% | -41,56% | -24,80% | 1,17%
nov/08 2,08% 2,53% 5,31% -1,77% 1,00%
dez/08 -0,56% | -1,76% -1,28% 2,61% 1,11%
Total 5,46% | -17,47% | -38,16% | -15,57% | 25,66%

O gréfico abaixo mostra o desempenho das carteiras em base 1 para comparacao.
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Gréfico 1 — Rentabilidades acumuladas das carteiras
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Grafico 2 — Resultados do Periodo
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4.4 ANALISE DA DISTRIBUICAO DO MOVIMENTO DA MEDIA DO MERCADO

O proximo teste a ser feito € se ocasionais mudangas de estratégia podem agregar re-
sultado. Para isso foi analisado como se comporta o desempenho da média do mercado, aqui
utilizado o indice Ibovespa. No periodo de Janeiro de 1996 a dezembro de 2008 verificou-se

que:
e Em 1 oportunidade o Ibovespa caiu 6 meses seguidos;
e Em 2 oportunidades o Ibovespa caiu 5 meses seguidos;
e Em 2 oportunidades o Ibovespa caiu 3 meses seguidos;
e Em 7 oportunidades o Ibovespa caiu 2 meses seguidos;
e Em 24 oportunidades o Ibovespa caiu 1 meses seguidos;
e Em 14 oportunidades o Ibovespa subiu 1 meses seguidos;
e Em 8 oportunidades o Ibovespa subiu 2 meses seguidos;
e Em 6 oportunidades o Ibovespa subiu 3 meses seguidos;
e Em 4 oportunidades o Ibovespa subiu 4 meses seguidos;
e Em 2 oportunidades o Ibovespa subiu 5 meses seguidos;
e Em 1 oportunidade o Ibovespa subiu 6 meses seguidos;

e Em 1 oportunidade o Ibovespa subiu 16 meses seguidos.

Essa distribuicdo pode ser melhor vista no grafico abaixo:
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Distribuicdo das sequéncas de altas e baixas do lIbovespa
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Gréfico 3 — Distribuicdo das seqiiéncias de altas e de baixas do Ibovespa

82% da distribuicdo analisada ficaram entre dois meses seguidos de queda e trés meses
seguidos de alta. Baseado nesta constatacdo faremos o teste de uma estratégia que usa como
base a carteira com retorno esperado de 3% ao més. Quando Ibovespa apresentar dois meses
de queda, no terceiro més sera adotada a carteira que tem 4% de retorno esperado. Quando o
Ibovespa apresentar trés meses de alta, no quarto més sera adotada a carteira com retorno es-

perado de 2%. Essa estratégia apresentou a seguinte evolugdo:



Tabela 8 — Carteiras selecionadas més a més

Periodo | Retorno esperado da carteira adotada | Resultado obtido
jan/07 3% 8,74%
fev/07 3% 5,01%
mar/07 3% 7,01%
abr/07 3% 4,93%
mai/07 3% 7,13%
jun/07 2% 2,40%
jul/o7 2% 1,13%
ago/07 3% 1,31%
set/07 3% 8,39%
out/07 3% 5,96%
nov/07 2% -2,98%
dez/07 3% -1,97%
jan/08 3% -10,76%
fev/08 3% 7,75%
mar/08 3% -5,00%
abr/08 3% 9,94%
mai/08 3% 9,59%
jun/08 3% -6,49%
jul/o8 3% -9,38%
ago/08 4% -9,28%
set/08 4% -29,44%
out/08 4% -41,56%
nov/08 4% 5,31%
dez/08 4% -1,28%
Total do periodo -42,92%

27
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5 CONCLUSAO

Os resultados obtidos durante a execucgdo deste trabalho permitem algumas considera-
¢Oes. Ficou evidenciado que o sistema de otimizacao de carteira de Markowitz modelado uti-
lizando a média dos retornos passados ndo aufere garantia de resultados futuros. Todas as car-
teiras obtidas ficaram distante do objetivo esperado, mesmo com um risco menor, conforme

mostrado no grafico abaixo.

Risco das Carteiras
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12,00%

10,00%
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8,00% - 3%

4%
lbov

6,00% -

4,00% -

2,00% -

Graéfico 4 — Risco das carteiras

Quando ha uma quebra de padrdo do mercado e da sua volatilidade o sistema jamais
ira responder a essa mudanca de maneira rapida e eficiente. Verificou-se que enquanto o mer-
cado se mantinha em tendéncia primaria de alta (de janeiro de 2006 até maio de 2008) o sis-
tema apresentava boas rentabilidades com risco menor que a média do mercado. A crise do
sistema financeiro americano iniciada em agosto de 2007 que derrubou a bolsa brasileira em
2008 forcava o sistema a buscar mais risco para poder continuar buscando 0 mesmo retorno

esperado.
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Outra evidéncia verificada neste trabalho é quanto a trocas de estratégias. O método
criado para buscar uma maior rentabilidade com as mudangas de carteira de acordo com as
oscilacbes do mercado foi 0 que obteve pior de todas as estratégias testadas no periodo. De-
pois de o mercado cair nos meses de junho e julho de 2008 foi adotada a carteira que buscava
4% de retorno. Esta carteira, considerada a mais arrojada, foi a que obteve o pior desempenho

nos meses seguintes quando a bolsa seguiu caindo por mais quatro meses.

Por altimo, os resultados sugerem a validade da hipdtese de que o mercado é eficiente
na forma fraca. Constatou-se que dados passados aqui utilizados para projetar retornos futuros

e para medir o risco dos ativos nao garantem alta performance futura.



30

REFERENCIAS

ELTON, Edwin J. et al. Moderna teoria de carteiras e analise de investimentos. Sdo Paulo:
Atlas, 2004.

LAMB, Roberto. Apostila do curso de analise de risco. Porto Alegre: Apimec-RS, 2007.

MARKOWITZ, Harry. Portfolio selection. Journal of Finance, New York, v. 7,n. 1, p. 77-
91 Mar. 1952.

McVEAN, Jason. Monte Carlo: an alternate approach to efficient frontier. Disponivel em:
<http://www.slb.com/content/services/software/valuerisk/expert_paper_monte_carlo.asp>.
Acesso em: 28 mar. 20009.

ROSS, Stephen; WESTERFIELD, Randolph W.; JORDAN, Bradford D. Principios de
administracéo financeira. Séo Paulo: Atlas, 2000.

WINKIPEDIA. Modern portfolio theory. Disponivel em: <http://en.wikipedia.org/wiki/-
Modern_portfolio_theory>. Acesso em: 28 mar. 2009.



