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RESUMO

O trabalho apresenta carteiras otimizadas de ativos financeiros, selecionadas mediante
a aplicacdo do modelo de Markowitz, em diferentes periodos de estudo, e a posterior andlise
do desempenho dessas carteiras em relagdo ao retorno do Indice Bovespa, buscando testar
modelos que possibilitam tornar as técnicas de gestdo de carteiras de investimentos mais
eficientes e eficazes. A elaboracio das carteiras eficientes de minima variancia se da por meio
do calculo dos retornos médios e da covariancia entre os ativos de um grupo formado pelas 15
acOes mais negociadas e de outro formado pelas 15 menos negociadas da carteira tedrica do
Ibovespa de janeiro de 2006, utilizando a base de dados para o estudo do periodo de janeiro
de 2004 a dezembro de 2005. No trabalho é realizada a comparacdo em termos de
rentabilidade e relacdo risco retorno entre as carteiras eficientes e o Ibovespa nos periodos de
dois anos, um ano, seis meses, trés meses e um més. As carteiras compostas pelo método de
diversificacdo de Markowitz nesse estudo apresentam resultados superiores ao Ibovespa na
maioria dos casos apresentados, mostrando indicios de que possa vir a ser eficaz no sentido de
minimizar o risco associado a cada taxa esperada de retorno dos portifélios.
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1 INTRODUCAO

A teoria de escolha de portfélio, desenvolvida por Harry Markowitz em 1952', serd
base de estudo deste trabalho. Esta foi considerada um grande passo na andlise de
investimentos além de ser muito utilizada até hoje, principalmente com a popularizacdo do
microcomputador, que foi um grande facilitador para a sua aplicacdo.

Este trabalho fard um comparativo do desempenho das carteiras selecionadas por meio
da aplicacdo do modelo decorrente da Teoria de Markowitz com o desempenho da carteira do
Indice Bovespa, levando em consideracio as quinze acdes mais negociadas e as quinze a¢des
menos negociadas do Indice.

O capitulo 2 refere-se a defini¢do do tema do trabalho abordando a necessidade de
maximizacdo da relagdo risco retorno dos gestores de carteiras e da utilizacdo de diferentes
técnicas para isso.

No capitulo 3 estd a justificativa do tema do trabalho onde é exposta a necessidade da
utilizacdo de ferramentas para tornar a escolha de portfélios mais eficiente.

No capitulo 4 sdo descritos os objetivos do trabalho, gerais e especificos, no qual estdo
0s passos propostos para a realizagdo da pesquisa.

Para dar a base ao trabalho, o capitulo 5 implica em levantar conceitos tedricos, de
diferentes autores. Os assuntos encontrados neste capitulo sdo: administragdo financeira,
mercado financeiro, mercado de capitais, risco, retorno, variancia, correlacio, covariancia,
desvio-padrio, Indice Bovespa e Teoria de Markowitz.

O Método de pesquisa onde se esclarece o roteiro do trabalho e a origem de seus dados
€ abordado no capitulo 6.

O trabalho analisa dados histéricos das quinze acdes mais negociadas e das quinze
menos negociadas da carteira do Indice Bovespa de janeiro de 2006, as quais estio expostas
no capitulo 7. Foram utilizadas cota¢des didrias do periodo de janeiro de 2004 a dezembro de

2006 para estudo e cotagdes de janeiro de 2006 a abril de 2007 para aplicacdo desses estudos.

' MARKOWITZ, Harry. Portfélio Selection. Publicado no Journal of Finance. Vol. 7, No. 1 (Mar., 1952), pp.
77-91



Por fim, no capitulo 8 sdo apresentadas as andlises e conclusdes da pesquisa, com base

na teoria e aplicacdo do modelo.
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2  DEFINICAO DO PROBLEMA

O crescimento econdmico brasileiro, percebido a partir da década de 90, e os
resultados positivos apresentados pela Bolsa de Valores t€ém atraido um grande nimero de
novos investidores, principalmente pessoas fisicas, para a renda varidvel, o que tem tornado o
mercado de capitais mais popular. Atualmente, segundo Raymundo Magliano Filho,
presidente da Bovespaz, cerca de 30% do volume de operacdes didrias na Bovespa € feito por
investidores pessoas fisicas.

Esses novos investidores normalmente nido possuem conhecimentos sélidos sobre o
mercado, por isso, encontram dificuldades na hora de decidir qual é o melhor investimento a
ser feito, quais os ativos devem ser adquiridos para a composicdo de suas carteiras de acdes.
Em razdo disso, a gestdo de suas carteiras acaba sendo frequentemente realizada através da
intuicdo de seus gestores. A principal questdo que se coloca a essa gestdo é o dilema entre
risco e retorno dos titulos. Pessoas estdo sempre assumindo riscos, € o que difere uma das
outras € sua aversao ao risco. Investidores com muita aversio tendem a correr pouco risco, ja
0s que tém pouca aversdo, tendem a correr mais riscos. Portanto, os que correm mais riscos
buscam maior rentabilidade, pois quanto maior o risco, maior tende a ser o retorno do
investimento. Uma maneira de minimizar o risco de um investimento, podendo eliminar seu
risco nao-sistemdtico, é a diversificacdo da carteira, alocando nessa diversos ativos de
diferentes setores.

Tais questdes exigem que o administrador defina qual € o retorno exigido de um
empreendimento para fazer com que o risco valha a pena. A func¢do da administragdo
financeira € buscar sempre a maximizacdo dos retornos esperados com o minimo de risco
possivel.

A busca de modelos que possibilitam tornar as técnicas de gestdo de carteiras de
investimentos mais eficientes e eficazes é motivo de constante estudo entre os tedricos da drea
financeira. Resultado disso s@o as diversas ferramentas criadas, tais como a Teoria de Harry

Markowitz e o Indice Bovespa.

? Fonte Folhalnvest. Bolsa: Alta de juros podera inibir o mercado de capitais. Consulta no link
http://www 1.folha.uol.com.br/folha/especial/2004/13salarioeprevidencia/fj2911200412.shtml
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O Ibovespa é o indicador de maior relevancia no mercado de acdes brasileiro, pois
mostra o comportamento das principais acdes negociadas na Bovespa (Bolsa de Valores de
Sdo Paulo). A carteira teérica do Indice Bovespa é composta pelas agdes que representam
80% do nimero de negécios e do volume financeiro verificados no mercado a vista (lote-
padrdo) da Bovespa3.

A Teoria de Markowitz faz uma anélise entre risco e retorno de acdes para formacio
de carteiras de investimentos. Seu objetivo ¢ maximizar o retorno e minimizar a variancia
através do cdlculo da correlacdo e varidncia entre pares de ativos. Em seu artigo Portfolio
Selection, publicado em 1952 no Journal of Finance, Harry Markowitz mostrou que seria
possivel otimizar uma carteira de investimentos através da andlise dos riscos e retornos (e
suas correlagdes) de cada ativo disponivel para, ento, realizar selecdes e compor um portfélio
otimizado.

De acordo com a necessidade da maximizagdo da relagcdo risco x retorno encontrada
pelos gestores, hda uma dificuldade na escolha das acdes e do periodo de estudo dessas para
formacdo de carteiras que apresentem o melhor retorno possivel, dado o risco que o investidor
esta disposto a correr. Este trabalho estuda diferentes periodos para avaliacio da relagéo risco
e retorno e os resultados que seriam obtidos com as escolhas decorrentes de carteiras
formadas a partir de diferentes janelas de tempo para calculo dos pardmetros para constitui¢cao

das carteiras.

? Fonte Bovespa. Consulta no link http://www.bovespa.com.br/Principal.asp
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3 JUSTIFICATIVA

O mercado de capitais brasileiro estd passando por um processo de populariza¢do nos
ultimos anos. Isso vem ocorrendo devido ao facil acesso a informagdes proporcionado pela
internet, aliado ao trabalho feito em conjunto por sociedades corretoras e pela Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e a busca de investidores por novos investimentos que
proporcionem melhores oportunidades de retornos em relacdo a baixa rentabilidade que os
fundos de renda fixa t€m apresentado. Além disso, o mercado de acdes vem apresentado um
6timo desempenho, o que leva muitos investidores a fazer aplicacdes em bolsa de valores.

Preocupados em ordenar e classificar os investimentos a fim de n@o ter surpresas
indesejaveis no mercado financeiro, os investidores recorrem a utilizacdo de técnicas que
auxiliem na tomada de decisdo de investimento e a orientagdo de profissionais qualificados,
abrindo assim, um Otimo mercado a ser explorado por corretoras e escritdrios de
investimentos.

A Teoria de Markowitz e o Indice Bovespa sio abordados no trabalho visando
investigar a efici€ncia das carteiras formadas através do método de diversificacdo sugerido
por Markowitz em relagio a carteira que compde o Indice Bovespa em diferentes periodos de
estudo. Essa teoria pode ser utilizada como importante ferramenta para a composi¢do de
carteiras que otimizem seu retorno em relacdo ao risco que se estd disposto a correr,
proporcionando ao investidor mais seguranca e auxiliando administradores de carteiras a

maximizarem seu resultados, dado um nivel de risco aceito pelo investidor.
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4 OBJETIVOS

Neste capitulo serdo abordados o objetivo geral e os objetivos especificos do trabalho.

4.1 OBIJETIVO GERAL

Elaborag¢do de uma analise do desempenho das carteiras de a¢gdes formadas através da
Teoria de portfélios desenvolvida por Markowitz, a fim de verificar se essas apresentam
retornos superiores, para o mesmo nivel de risco, ao retorno da carteira do Indice Bovespa no
periodo seguinte ao estudado, utilizando diferentes periodos, entre janeiro de 2004 e
dezembro de 2005, com base nas quinze ac¢des mais negociadas e nas quinze menos

negociadas na carteira do Indice Bovespa de janeiro de 2006.

4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Comparar o desempenho dessas carteiras nos diferentes periodos de estudo com o
Indice Bovespa e analisar os resultados em termos de risco/retorno.

b) Buscar apresentar um método simples e pratico, com base tedrica fundamentada,
para uso de gestores de carteiras comporem carteiras mais alinhadas com o apetite ao risco

dos investidores.
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5 REVISAO TEORICA

Neste capitulo serdo abordados assuntos e conceitos utilizados como fundamentacio
tedrica para o desenvolvimento do trabalho.

Além do estudo da Moderna Teoria de Markowitz serd feita uma breve revisdo dos
conceitos relacionados a composicdo de carteiras de investimentos e de alguns conceitos de
estatistica envolvidos no modelo, tais como, a média, que representa o retorno; desvio-padrio,

que define o risco; varidncia; correlacdo e covaridncia.

5.1 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

Segundo Gitman (1997, p. 04), Financas pode ser definida como a arte e a ciéncia de
administrar fundos. Os administradores financeiros “administram ativamente as financgas de
todos os tipos de empresas, financeiras ou nao financeiras, privadas ou publicas, grandes ou
pequenas, com ou sem fins lucrativos”. Nos dltimos tempos, as mudangas no setor econdmico
e regulatdrio elevaram a importancia das responsabilidades do administrador financeiro.

Ainda segundo Gitman (1997, p. 11) “o campo de Finangas estd estreitamente
relacionado ao da Economia”. Visto que grande parte das organizacdes atua dentro da
economia, o administrador financeiro deve compreender o arcabouco econdmico e estar
atento as conseqiiéncias dos diversos niveis de atividade econdmica e das mudancas na
politica econdmica. Ele deve ter a capacidade também de utilizar as teorias econdmicas como

diretrizes para a realizagc@o de operacdes comerciais com eficiéncia.
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5.2 MERCADO FINANCEIRO

O mercado financeiro é onde sdo feitas as transferéncias de recursos entre os agentes
econdmicos. Tem como principal fungdo, a captacdo de recursos entre investidores para
financiar atividades produtivas ou simplesmente gerar lucros para quem empresta dinheiro.
Ele faz a ligacdo entre as pessoas ou empresas que t€m dinheiro e as pessoas ou empresas que
precisam de dinheiro.

De acordo com Gitman (1997, p. 33), esse mercado fornece “um foro, no qual os
fornecedores de fundos, tomadores de empréstimos e investidores podem negociar
diretamente”. Os dois mercados financeiros basicos sdo: o mercado monetério e o mercado de
capitais. O primeiro tem como objetivo, transa¢des com instrumentos de divida de curto
prazo. Ja o segundo negocia os titulos de longo prazo como as agdes.

Todos os titulos, seja no mercado monetirio ou no mercado de capitais, sdo
inicialmente emitidos no mercado primério. Esse é o tinico mercado em que o emissor (as
sociedades andnimas ou o governo) ¢ diretamente envolvido na transacdo e recebe os
beneficios diretos dessa emissdo, ou seja, a empresa efetivamente recebe pela venda de
titulos.

Ja o mercado secunddrio, é responsdvel pela venda dos titulos emitidos no mercado
primério. Pode-se dizer entdo que o segundo tem como objetivo dar liquidez aos titulos

negociados no primeiro.

5.3 MERCADO DE CAPITAIS

Para Assaf Neto (2003) mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios, que tem como objetivo proporcionar liquidez aos titulos de emissao de empresas
e viabilizar seu processo de captagio. E formado pelas bolsas de valores, sociedades
corretoras e outras institui¢des financeiras autorizadas.

Nesse mercado, os principais titulos negociados sdo os representativos do capital de
empresas (as agdes) ou de empréstimos tomados, via mercado, por empresas (debéntures

conversiveis em acgdes, bonus de subscricdo, e “commercial papers’), que permitem a
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circulagdo de capital para custear o desenvolvimento econdmico. O crescimento das empresas
se da através do aporte de capital dos acionistas, da reinversdo de lucros e de operacdes de
crédito. No estdgio atual da economia brasileira é fundamental o fortalecimento e o aumento
do numero de empresas com papéis negociados no mercado de capitais, importante
instrumento de canalizagc@o da poupanca interna e externa.

O mercado de captais abrange ainda as negociagdes com direitos e recibos de
subscri¢do de valores mobilidrios, certificados de depdsitos de acdes e demais derivativos

autorizados a negociacao.

5.4 RISCO - RETORNO

A histéria do mercado de capitais indica que os valores de mercado de agdes e titulos
de renda fixa podem oscilar bastante de um ano para o outro. O mercado € influenciado por
novas informacdes, acontecimentos politicos e econdmicos, o que faz com que os investidores
reavaliem os ativos com base nessas informacoes.

A grande preocupacdo nas decisdes de investimento em situacdes de incerteza é
expressar as preferéncias do investidor em relagdo ao conflito risco/retorno inerente a toda
alternativa financeira.

O mercado acentua o papel do risco e retorno dos ativos. A tendéncia é que os
investidores e administradores de carteiras busquem sempre a maximizacdo dos retornos
esperados e a minimizagdo dos riscos, para isso compdem uma carteira de investimentos
diversificada, essa carteira vai ser composta de a¢gdes de empresas de todos os setores.

Groppelli e Nikbakht (2001, p. 69) afirmam que risco € o grau de incerteza associado a
um investimento. O risco é uma medida da volatilidade dos retornos. Quanto maior a
volatilidade dos retornos de uma aplicacdo financeira, maior serd o seu risco. Quando dois
projetos apresentam os mesmos retornos esperados, escolhe-se aquele que apresenta 0 menor
risco.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 199) escrevem que uma das maneiras de refletir
sobre os riscos dos retornos em acdes é em termos do grau de dispersdo da distribuicdo de
freqii€ncias. A dispersdo de uma distribuicdo é uma medida de quanto um dado retorno pode

se distanciar do retorno médio. Se a distribuicdo apresentar uma dispersdo muito elevada, os



17

retornos que poderdo ocorrer serdo muito incertos. Ao contrario, uma distribui¢do cujos
retornos se encontram todos dentro de uns poucos percentuais de distancia, os retornos serao
menos incertos.

Na composicdo de uma carteira pode-se dizer que parte do risco associado a ativos
individuais pode ser eliminada. A distribui¢do de investimentos por vérios ativos formando
uma carteira € chamada de diversificagdo. O principio da diversificagdo diz que distribuicdo
de aplicagdes por muitos ativos eliminara parte do risco. Porém, tem um nivel minimo de
risco que ndo pode ser eliminado simplesmente pelo processo de diversificacdo, que € o
chamado risco nao diversificidvel. Historicamente, o mercado de capitais demonstra que a
diversificacdo reduz o risco, mas somente até certo ponto.

Para Gitman (1997, p. 221) o risco diversificavel, que em alguns casos é denominado
de risco ndo sistemdtico, representa a parcela do risco de uma acdo que estd associada a
causas randomicas e pode ser eliminada por meio da diversificacio. E o risco ndo
diversificavel, que também pode ser compreendido por risco sistematico, € atribuido a fatores
de mercado que afetam todas as empresas ndo podendo ser minimizado por meio da
diversificacao.

Segundo Brigham e Houston (1999, p. 174), risco ndo sistematico é causado por
eventos randomicos tais como processos judicidrios, greves, programas de marketing bem ou
mal-sucedidos, ganho ou perda de um grande contrato e outros eventos que sdo tnicos para
uma empresa em particular. Como esses eventos sd@o randomicos, seus efeitos podem ser
eliminados numa carteira através da diversificacdo, ou seja, eventos indesejaveis de uma
empresa podem ser equilibrados por bons eventos de outras. J4 o risco sistemdtico é
proveniente do mercado advindo de fatores que afetam a maioria das empresas. Esses fatores
podem ser guerras, inflacdo, taxas de juros entre outros. Como a maioria das agdes tende a ser
negativamente afetada por esses fatores, o risco sistemdtico ndo pode ser eliminado pela
diversificacao.

Assaf Neto (2003) refere-se a risco sistematico como sendo inerente a todos os ativos
negociados no mercado, sendo determinado por eventos de natureza econdmica, politica e
social. Cada acdo comporta-se de forma diferente diante da situagdo conjuntural estabelecida.
Nao ha como se evitar totalmente o risco sistemadtico, sendo indicada a diversificacdo da
carteira como medida de seguranca para reducdo desse risco. O risco definido por nio
sistematico € identificado nas caracteristicas do préprio ativo, ndo se disseminando aos

demais ativos da carteira. E um risco intrinseco, proprio de cada investimento realizado, e sua
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eliminagcdo de uma carteira € possivel pela inclusio de ativos que tenham correlagdo negativa
entre si.

Ja o retorno de uma carteira € uma média ponderada dos retornos esperados dos ativos
individuais da carteira. Porém, o risco ndo € uma média ponderada dos desvios padrdo dos
ativos individuais da carteira, o risco da carteira deve ser menor que a média ponderada dos
desvios padrao. Teoricamente, até pode ser possivel combinar duas a¢des que individualmente
apresentem bastante risco, de acordo com a medida proporcionada pelos seus desvios padrio,
e formar uma carteira completamente livre de risco, com desvio padrdo igual a zero.

Assaf Neto (2003, p. 289) define retorno esperado de uma carteira composta por mais
de um ativo pela média ponderada do retorno de cada ativo em relacdo a sua participacdo no
total da carteira.

Para Bodie, Kane e Marcus (2000), o retorno depende do aumento ou diminui¢do no
preco da ac¢@o sobre o periodo de investimento, assim como em qualquer renda de dividendo
que a acdo tenha fornecido. A taxa de retorno € definida como ganho ou perda de capital mais
dividendo recebidos por capital investido.

Segundo Gitman (1997, p. 213), o retorno de uma carteira € mensurado como uma
média ponderada de retornos dos ativos individuais dos quais é formada. Sendo Wj igual a
proporcdo do valor total em unidades monetérias da carteira representado pelo ativo j, e Kj
igual ao retorno de um ativo j, pode-se usar a seguinte equag¢do para encontrar o retorno da
carteira, Kp:

Kp=(W1xKi)+(W2xK2)+ ...+ (Wnx Kn) = Zn:wj Xk,

j=1

Onde:

Kp = ao retorno esperado de uma carteira de ativos;

Wj = ao peso ou participa¢@o de cada ativo nessa carteira;

Kj = ao retorno esperado para cada um dos ativos.

5.5 DESVIO-PADRAO

O desvio padrio (o) € utilizado como medida de risco dos ativos, pois ele avalia o grau

de variabilidade dos valores em torno da média.
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Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002) afirmam que o desvio-padréo ¢é utilizado em
financas como medida de risco, quando decisdes sdo tomadas a partir das médias. Ou seja,
quando uma decisdo é tomada porque a média esperada do retorno é satisfatéria, o risco
envolvido é o desvio-padrio dessa série de retornos. Quanto maior for o desvio-padrdo, maior
0 risco.

Gitman (1997, p. 207) reconhece o desvio-padrdo como o indicador estatistico mais
comum do risco de uma agdo. Ele mede a dispersdo em torno do valor esperado, este o qual é
o retorno mais provdvel de um ativo. Uma abordagem comum € ver o risco como sendo
determinado pela variabilidade em ambos os lados do valor esperado, pois quanto maior for
essa variabilidade, menos confianga pode-se ter nos resultados associados aos investimentos
em um ativo.

Para Groppelli e Nikbakht (2001, p. 69) a forma comum de se medir o risco de um

ativo € calcular os desvios dos retornos em relacio a um retorno médio ou esperado.

Onde:
N = nimero de observacdes;

t = periodos de tempo;

K = média, o retorno esperado;
K = retornos observados;

Pi = probabilidade dos retornos associados ao ativo i.

5.6 VARIANCIA

A variancia (0?) € uma medida de dispersdo que é calculada através do quadrado de
cada desvio, para evitar que a somatdrio dos desvios seja nula. O seu cédlculo possibilita o
célculo do desvio-padrio, pois se ndo fosse utilizado o artificio dos quadrados dos desvios, a

soma dos desvios dos retornos em relacio a sua média seria nula.
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5.7 COVARIANCIA

De acordo com Jorion (2003, p. 134) a covaridncia é uma medida do grau de
dependéncia linear de duas varidveis. Se duas varidveis forem independentes, sua covariancia
serd igual a zero. Covaridncia positiva significa que as duas varidveis tendem a oscilar na
mesma direcdo; covariincia negativa significa que elas tendem a oscilar em direcdes opostas.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 206) afirmam que a covaridncia é uma estatistica
que mede a associac@o entre retorno de dois titulos. Se houver relagdo direta entre os dois
retornos, sua covariancia serd positiva, se houver relacdo inversa, a covariancia serd negativa,
e se ndo houver relagdo entre eles, a covariancia devera ser nula.

Brigham e Houston (1999, p. 171) definem covariancia como sendo uma medida que
combina a volatilidade dos retornos de uma agdo com a tendéncia desses retornos em se
movimentarem para cima ou para baixo ao mesmo tempo em que outras agles se
movimentam para cima ou para baixo.

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2000) covariancia é calculada para medir a extensio
na quais as incertezas dos retornos sobre dois ativos tendem a reforcar ou compensar um ao
outro. Quando o valor da covaridncia for negativo, indica que dois ativos variam
inversamente, ou seja, se um ativo tem um bom desempenho, o outro tem um desempenho

ruim.

5.8 CORRELACAO

Para Bodie, Kane e Marcus (2000) definem correlagio como sendo a covaridncia
dividida pelo produto dos desvios-padrdes dos retornos de cada acdo. As correlagdes podem
variar em valores de -1 para +1. Os valores de -1 indicam uma correlacdo negativa perfeita,
ou seja, a tendéncia mais forte possivel para que os dois retornos variem inversamente. Os
valores de +1 indicam uma correlag@o positiva perfeita. As correlacdes de zero indicam que
os retornos sobre os dois ativos ndo sdo relacionados um com outro.

Jorion (2003, p. 135) escreve que o coeficiente de correlagdo encontra-se sempre entre

-1 e 1. Quando igual a um, diz-se que as duas varidveis sdo perfeitamente correlacionadas.
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Quando igual a zero, as varidveis sdo ndo-correlacionadas. Um risco de carteira menor pode
ser atingido com baixas correlagdes ou com um nimero grande de ativos.

Segundo Brigham e Houston (1999, p. 171) correlacio mede a tendéncia de dois
ativos moverem-se juntos. O coeficiente de correlacdio varia de -1,00 (correlacio
perfeitamente negativa) a +1,00 (correlacdo perfeitamente positiva). Os retornos de duas
acdes com correlacdo perfeitamente positiva se movimentariam para cima e para baixo juntas,
e uma carteira formada de duas tais acdes seria exatamente tdo arriscada quanto as agdes
individuais. Quando as agGes tém correlacdo perfeitamente negativa, todo o risco pode ser

diversificado.

5.9 INDICE BOVESPA

2

O Indice Bovespa (Ibovespa)4 é o Indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo,
considerado o indicador mais importante de desempenho médio das cotagdes do mercado de
acoes brasileiro. Ele mede a lucratividade de uma carteira hipotética das acdes mais
negociadas na Bovespa. Cada ac¢fo integrante da carteira recebe um peso que varia de acordo
com sua liquidez. Freqiientemente a composicdo e os pesos sdo alterados para melhor
representar o mercado de acdes.

A carteira tedrica € constituida pelas acdes de cerca de 50 empresas que correspondem
por mais de 80% do nimero de negocios e do volume financeiro verificados no mercado a
vista (lote-padrdo) da Bovespa. A carteira é atualizada a cada quadrimestre pela Bovespa,
levando em considerago os volumes negociados e as possiveis reestruturagdes societdrias.

Sua relevancia advém do fato do Ibovespa retratar o comportamento dos principais
papéis negociados na Bovespa e também de sua tradi¢do, pois o indice manteve a integridade
de sua série histdrica e ndo sofreu modificacdes metodoldgicas desde sua implementacdo em
1968.

E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de acoes constituida em
02/01/1968, a partir de uma aplicagdo hipotética. Supde-se ndo ter sido efetuado nenhum
investimento adicional desde entdo, considerando-se somente os ajustes efetuados em

decorréncia da distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras (tais como reinversio de

* Fonte Bovespa. Consulta no link http://www.bovespa.com.br/Principal.asp
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dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de direitos de subscri¢cdo, e manutencio
em carteira das acdes recebidas em bonificacdo). Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as
variagOes dos precos das acdes, mas também o impacto da distribuicdo dos proventos, sendo
considerado um indicador que avalia o retorno total (soma dos dividendos e do total de
ganhos ou perdas de capital) de suas acdes componentes.

A finalidade basica do Ibovespa é a de servir como indicador médio do
comportamento do mercado. Para tanto, sua composi¢do procura aproximar-se 0 maximo
possivel da real configuragao das negociagdes a vista (lote-padrao) na Bovespa.

A Bovespa calcula seu indice em tempo real, considerando os precos dos ultimos
negocios efetuados no mercado a vista (lote-padrdo) com a¢des componentes de sua carteira.

Sua divulgacdo é feita pela rede de difusdo da Bolsa de Valores de Sdo Paulo e
também retransmitida por uma série de "vendors"®, sendo possivel, dessa forma, acompanhar

"on line" seu comportamento em qualquer parte do Brasil ou do mundo.

5.10 TEORIA DE MARKOWITZ

Em 1990, Harry Markowitz foi homenageado com o Prémio Nobel por ter
desenvolvido a teoria de carteira. Naquele ano, o Prémio Nobel laureou os pioneiros de
Economia Financeira e Financas Corporativas. Além de Markowitz, William Sharpe foi
galardoado por suas contribuicdes na criacdo da teoria de formacdo de precos para ativos
financeiros, conhecida como Capital Asset Pricing Model - CAPM; e Merton Miller, por suas
contribui¢cdes fundamentais para a teoria de finangas corporativas.

Markowitz foi o pioneiro no campo de economia financeira, desenvolvendo, na década
de 50, a chamada “theory of portfolio choice”. Essa teoria analisa como a riqueza pode ser
otimizada investindo-se em ativos que sejam diferentes, considerando-se seus riscos e
retornos esperados, ja que dessa mesma forma os riscos também podem ser reduzidos.

A teoria de Markowitz foi publicada pela primeira vez no Journal of Finance, em um
artigo chamado Portfolio Selection e, mais tarde e abrangente, em seu livro chamado Portfolio

Selection: Efficient Diversification (1959)°.

> Vendors sio empresas autorizadas pela BOVESPA a comercializar e a distribuir o Sinal de Informagdes.
Fonte Bovespa. Consulta no link http://www.bovespa.com.br/Mercado/Sinallnformacao/SinalFAQ.asp
® MARKOWITZ, Harry. Portfolio Selection. New York: John Wiley & Sons, 1959.
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Em 1952, Harry Markowitz apresentou as bases da moderna teoria de carteira.
Teorizou que um portfélio, para ser considerado eficiente, deveria possuir o maior retorno
para certo nivel de risco, ou entdo, o menor nivel de risco para uma dada taxa de retorno.
Além disso, afirmou que era possivel identificar estes portfélios eficientes através da andlise
de trés informagdes: da taxa de retorno de cada titulo integrante da carteira; das variagdes
destas taxas de retorno (variincia ou desvio-padrdo das taxas de retorno); e das relacdes entre
taxas de retorno com a de todos os outros ativos (a covariancia entre as taxas de retornos).

Segundo Bernstein (1997) o objetivo de Markowitz foi utilizar a noc¢éo de risco para
compor carteiras para investidores que consideram o retorno esperado algo desejavel e a
varidncia do retorno algo indesejavel. O que parece bem ldgico e sensato para a grande
maioria dos investidores. O modelo mostra que enquanto o retorno de uma carteira
diversificada equivale a média ponderada dos retornos de seus componentes individuais, sua
volatilidade serd inferior a volatilidade média de seus componentes individuais.

De acordo com Cassetari (2001), Harry Markowitz empolgou-se com a idéia sugerida
por um corretor de acdes quanto a aplicacdo de técnicas de pesquisa operacional na andlise e
gestdo de investimentos. Tais idéias possibilitaram, anos depois, o desenvolvimento da
moderna teoria de portfélios (MTP).

Para poder evoluir as principais idéias que constituiram a base da MTP, Markowitz
assumiu as seguintes premissas:

a) os investidores avaliariam portfolios apenas com base no valor esperado e na
variancia (ou o desvio-padrdo) das taxas de retorno sobre o horizonte de um periodo;

b) os investidores nunca estariam satisfeitos. Quando postos a escolher entre dois
portfélios de mesmo risco, sempre escolheriam o de retorno maior;

¢) os ativos individuais seriam infinitamente divisiveis, significando que um investidor
poderia comprar a fracdo de acdo, se assim o desejasse;

d) os investidores seriam avessos ao risco. Quando postos a escolher entre dois
portfélios de mesmo retorno, sempre escolheriam o de risco menor;

e) existiria uma taxa livre de risco, na qual um investidor poderia, tanto emprestar,
quanto tomar emprestado;

f) custos de transagdo e impostos seriam irrelevantes;

g) os investidores estariam de acordo quanto a distribui¢do de probabilidade das taxas
de retorno dos ativos, o que asseguraria a existéncia de um tnico conjunto de carteiras

eficientes.
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Para o autor a no¢@o da diversificacio foi uma das mais importantes conseqiiéncias do
trabalho de Markowitz. Ele afirma que com a diversificagdo pode-se até mesmo eliminar os

riscos de uma carteira. As duas formulas da MTP sao:

Rp = Z riwi
i=1
Op = |2 X wiwjcovij
i=1
Onde:

Rp € a taxa de retorno do portfélio;

op é o desvio-padrdo do portfélio;

Wi € a proporcao investida no ativo i;

covij € a covariancia entre dois ativos individuais, i e j;

n € o numero de ativos individuais.

Fama e Grava (2000) escrevem Rp que o modelo de Markowitz propde que o
comportamento dos retornos dos ativos medidos em termos de coeficiente de correlagdo pode
reduzir o risco total de uma carteira. A reducdo de risco é explicdvel, pois 0 movimento
desses retornos pode assumir dire¢des contrarias em certos momentos e reduzir a volatilidade
conjunta, medida em termos de variancia. Dessa forma, uma carteira com um maior nimero
de ativos, inversamente relacionados, pode ter menor risco do que a soma dos riscos
individuais desses ativos.

Segundo S4 (1999), as idéias fundamentais da moderna teoria de portfélio de
Markowitz sdo assim relacionadas:

a) a andlise da carteira é efetuada levando-se em consideracdo sempre as expectativas
geradas para um periodo adiante, podendo ser uma semana, més, ano ou qualquer outro
periodo definido anteriormente;

b) todos os investidores buscam a maximiza¢do do periodo de investimento e a

reducdo da utilidade marginal conforme a riqueza aumenta;
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¢) todos os investidores criam suas projecdes de rentabilidade para os ativos a partir da
distribuicdo de probabilidade para as diversas taxas de retorno que podem ser atingidas no
periodo do investimento;

d) os investidores associam risco a variabilidade das taxas de retorno dos ativos em
andlise: quanto maior for a volatilidade do retorno dos ativos, maior serd o risco do
investimento;

e) os investidores ap6iam suas decisdes somente em termos do retorno esperado e do
risco do investimento; a liquidez se reflete e estd acrescida no risco do investimento, uma vez
que a liquidez € uma questao de prego;

f) para qualquer nivel de retorno esperado, os investidores preferem menos risco a
mais riscos, ou ainda, para qualquer nivel de risco, os investidores preferem maiores retornos
a menores retornos.

Segundo Barbosa e Borges (2001, p. 02), foi por meio da MTP que a avaliagdo do
risco e retorno esperado de um ativo passou a ser calculada por equagdes estatisticas. Tornou-
se mais simples relacionar risco e retorno ao analisar a média, desvio-padrdo e covariancia
com outros ativos. Os autores ressaltam ainda que para uma boa anélise € fundamental levar
em consideracdo as condi¢des macroecondmicas nacionais e internacionais.

Serra (1997) descreve em sua obra que, segundo Markowitz, para se obter o desvio-
padrdo de uma carteira € preciso partir da soma dos elementos de uma matriz de covariancia
ponderada pelas propor¢des de cada ativo nela investido. Para Markowitz o desvio-padrdo de

uma carteira pode ser expresso por:

Na pritica o autor calcula o desvio-padrdo de uma carteira de apenas dois ativos da

seguinte forma:

Fp= ‘J(ﬂfzgf )"‘ (‘32255 )"‘ 2[‘31“29125152)
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Onde:

@8 ; = proporgdo dos recursos aplicados nos ativos i e ;.

Gy = P p 0, = (covariancia entre os retornos de dois ativos i € j).

%293 = Desvios-padrdes dos retornos dos ativos i e .

;=  Coeficiente de correlag@o entre os retornos dos ativos i € .

6 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para a aplicagdo da teoria de Markowitz, dois tipos de informacdes poderiam ser
usados: informagdes passadas — supondo-se ser o futuro uma continuacdo do passado — e
informagdes futuras, formada pela expectativa de analistas. Dadas as dificuldades de previsdo
de cenario e comportamentos futuros, além da subjetividade dessas andlises, o mais comum ¢é
a construgdo de carteiras otimizadas a partir de dados histéricos de risco, retorno e covariancia
dos retornos dos ativos.

O trabalho foi desenvolvido mediante a selecio dos ativos a serem observados,
seguida de uma pesquisa do banco de dados e construgéo de portfolios.

A metodologia de pesquisa utilizada foi a quantitativa. Conforme Roesch (2005, p.
130), se o propésito do projeto implica medir relagdes entre varidveis (associagdo ou causa-
efeito), em avaliar o resultado de algum sistema ou projeto, recomenda-se utilizar
preferencialmente o enfoque da pesquisa quantitativa e utilizar o melhor meio possivel de
controlar o delineamento da pesquisa para garantir boa interpretacdo dos resultados. Sdo
chamados delineamentos analiticos ou relacionados, planejados para explorar as associagdes
entre variaveis especificas.

Para a realizacdo deste trabalho, a composi¢do das carteiras de ativos foi feita com
base nas ac¢des que fazem parte do Ibovespa de janeiro de 2006. Foram analisados dois grupos
de 15 ag¢des, nimero considerado suficiente para diversificagdo de carteiras, as quais estdo
relacionadas nos quadros 1 e 2. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), na pratica, a

diversificacao efetiva ocorreria com pelo menos umas poucas dezenas de titulos.
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Quadro 1 - Indicadores analisados: 15 acdes mais negociadas do Ibovespa jan/06

MAIS NEGOCIADAS

Codigo Acdo Tipo | Part. % (2)
BBDC4 | BRADESCO PN 3,777
BRKMS5 | BRASKEM PNA EJ 2,914
BRTO4 | BRASIL TELEC PN * 2,207
CMIG4 | CEMIG PN * 2,328
CSNA3 | SID NACIONAL ON 4,23
EBTP4 | EMBRATEL PAR PN * 2,188
ELET6 | ELETROBRAS PNB* 2,755
GGBR4 | GERDAU PN 3,512
ITAU4 |ITAUBANCO PN EJ 2,77
NETC4 |NET PN 2,176
PETR4 | PETROBRAS PN EJ 9,227
TNLP4 | TELEMAR PN 8,117
USIMS5 | USIMINAS PNA EJ 5,593
VALE3 | VALE R DOCE ON 2,188
VALES5 | VALE R DOCE PNA 8,095

Fonte: Bovespa

Quadro 2 - Indicadores analisados: 15 acdes menos negociadas do Ibovespa jan/06

MENOS NEGOCIADAS
Codigo Acdo Tipo Part. % (2)
ACES4 ACESITA PN EJ 0,811
BRTP3 BRASIL T PAR ON * 0,604
CESP4 | CONTAX ON 0,036
CGAS5 | TELE LEST CL PN 0,16
CLSC6 |CELESC PNB EJ 0,796
CMIG3 | CEMIG ON * 0,187
CRUZ3 |LIGHT ON * 0,278
EMBR3 | CESP PN * 0,392
KLBN4 |EMBRAER ON EJ 0,401
LIGH3 ELETROPAULO PN * 0,492
PTIP4 IPIRANGA PET PN 0,695
TCSL3 TRAN PAULIST PN *EJ 0,492
TLPP4 KLABIN S/A PN 0,536
TMCP4 | TELEMIG PART PN * 0,64
TRPL4 SOUZA CRUZ ON EJ 0,577

Fonte: Bovespa

Para o levantamento dos dados foi utilizada a base de dados do programa Broadcast,
fornecido pela empresa Agéncia Estado’, buscando cotacdes histéricas das empresas para
posterior composicdo das carteiras, obtendo os precos das agdes de cada empresa. Foram

consideradas, na pesquisa das cotagdes, a cotacdo de fechamento diario de cada empresa, no

7 Agéncia Estado é uma empresa de informacdes on line do Brasil para o mercado financeiro. Produz e distribui
informagdes para os mais diversos setores da economia. Consulta no link
http://www.ae.com.br/institucional/institucional.htm
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periodo compreendido entre janeiro de 2004 a dezembro de 2005, sem considerar os seus
proventos. Na conclusdo, € comentada esta escolha.

O horizonte de tempo utilizado na pesquisa compreende o periodo de janeiro de 2004
a dezembro de 2005, levando em consideragio somente o preco de fechamento de cada dia
util. Considerando o periodo analisado pode-se concluir que a pesquisa contempla uma
amostra significativa do comportamento da cotacdo das a¢des analisadas.

O periodo total analisado foi de 2 anos, fazendo-se a otimizacdo de varias carteiras
compostas com base nos ativos dos Quadros 1 e 2, utilizando janelas de tempo de dois anos,
um ano, seis meses, trés meses € um més e aplicando no mesmo periodo subseqiiente.

Com a rentabilidade periddica a disposicdo, foi feito uma breve anélise histdrica dos
mesmos a partir do retorno e risco (desvio-padrido) proporcionado por cada um. Nessa parte
foi possivel observar quais empresas tém sido mais ou menos arriscados de se investir ao
longo do tempo, assim como aquelas que t€m proporcionado maior ou menor rentabilidade.

A segunda parte consiste em calcular os coeficientes de correlacdo existentes entre as
empresas, aplicacdo do modelo de Markowitz e andlise dos resultados. Para o cédlculo dos
coeficientes e aplicacdo do modelo, cogitou-se a possibilidade da utilizacdo académica de
softwares ja existentes, que fornecem uma ferramenta de composicio de carteiras e
diversificacdo de investimentos baseado no mesmo modelo, mas néo foi possivel pelo dificil
acesso a eles. Os célculos foram feitos no Microsoft Excel, com a utilizagdo do aplicativo
Solver.

Como resultado, as planilhas apresentardo as carteiras otimizadas e possibilitardo a
comparacio da rentabilidade delas com o Indice Bovespa no periodo analisado (janeiro de

2004 a dez de 2005).
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7 APLICACAO DO MODELO

Para realizacdo da presente andlise foram calculados o retorno médio (média dos
retornos didrios), a varidncia, o desvio-padréo e a covariincia de 30 a¢des que compdem o
Ibovespa. Com esses dados e a ajuda do MS Excel Solver, foram criadas as carteiras da
fronteira eficiente.

Nesse capitulo, estdo apresentados alguns dados observados na amostra de estudo,
bem como a anélise dos mesmos visando atender os objetivos deste estudo.

Nas Tabelas 1 e 2 estdo relacionadas as acdes com seus respectivos retornos médios,
variancia e desvios-padrdo. As matrizes de covaridncia encontram-se no anexo A e B. Esses

dados foram utilizados para composicdo das carteiras que compdem a fronteira eficiente.

Tabela 1 — Retorno médio, varidncia e desvio-padrao: 15 acées mais negociadas

MAIS NEGOCIADAS

Codigo | Retorno Médio | Variancia | Desvio-padrio
BBDC4 0,24% 0,04% 2,06%
BRKM5 0,06% 0,09% 2,93%
BRTO4 -0,02% 0,08% 2,84%
CMIG4 0,18% 0,08% 2,74%
CSNA3 0,13% 0,07% 2,62%
EBTP4 0,01% 0,11% 3,32%
ELET6 0,06% 0,09% 3,03%
GGBR4 0,19% 0,07% 2,56%
ITAU4 0,17% 0,04% 1,94%
NETC4 0,18% 0,14% 3,74%
PETR4 0,16% 0,04% 1,91%
TNLP4 0,03% 0,04% 1,93%
USIMS5 0,18% 0,09% 3,02%
VALE3 0,14% 0,05% 2,25%
VALES 0,14% 0,05% 2,14%
IBOV 0,10% 0,03% 1,69%

Tabela 2 - Retorno médio, variancia e desvio-padrio: 15 acoes menos negociadas

MENOS NEGOCIADAS
Codigo | Retorno Médio | Varidncia | Desvio-padrio
ACES4 -0,03% 0,02% 1,38%
BRTP3 -0,39% 0,09% 2,97%

Continua...



30

Tabela 2 - Retorno médio, variancia e desvio-padriao: 15 acoes menos negociadas (Continuacio)

MENOS NEGOCIADAS

Codigo [ Retorno Médio | Varidncia | Desvio-padrio
CESP4 -0,21% 0,08% 2,83%
CGAS5 -0,22% 0,04% 1,94%
CLSC6 0,31% 0,07% 2,58%
CMIG3 0,62% 0,04% 2,03%
CRUZ3 -0,20% 0,03% 1,78%
EMBR3 0,73% 0,02% 1,39%
KLBN4 -0,16% 0,02% 1,31%
LIGH3 -0,28% 0,07% 2,64%

PTIP4 0,61% 0,03% 1,57%
TCSL3 -0,14% 0,06% 2,39%
TLPP4 0,21% 0,01% 0,87%
TMCP4 0,45% 0,04% 2,03%
TRPL4 0,41% 0,05% 2,15%

IBOV 0,23% 0,01% 1,00%

A Modema Teoria de Portfélios serd aplicada nos indicadores apresentados
anteriormente, em diferentes intervalos de tempo, com o objetivo de verificar em quais
periodos as carteiras da fronteira eficiente podem gerar retornos maiores que o Ibovespa.

Foram montadas diversas carteiras otimizadas com base nas agdes que compdem o
indice da bolsa paulista, durante o periodo de janeiro de 2004 a dezembro de 2005, porém
apenas trés carteiras de cada periodo foram utilizadas para a realizacio das devidas
observagdes e comparacdes dos resultados gerados ex-post com o desempenho do Indice
Bovespa. As carteiras selecionadas para a comparacdo dos resultados foram a de menor,
médio e maior risco x retorno (carteiras 1, 3 e 6), vistas como um investidor avesso ao risco,
indiferente ao risco e afeito ao risco, respectivamente.

Com os dados bésicos de estatistica, importantes para o cdlculo do portfélio eficiente,
citados e descritos é possivel abordar as técnicas de escolha de carteiras. Uma boa forma de
demonstrar como as técnicas de escolha de carteiras funcionam € através de graficos, isto
ocorre porque a visualizacdo € bastante simples.

Foram montadas diversas fronteiras eficientes durante o periodo de janeiro de 2004 a
dezembro de 2005, sendo essas correspondentes aos periodos de estudo de dois anos, um ano,
seis meses, trés meses € um més.

O primeiro periodo € representado por janeiro de 2004 a dezembro de 2005, com a
observacdo dos resultados em janeiro de 2006 a abril de 2007. O segundo periodo
corresponde a janeiro de 2005 a dezembro de 2005 e os resultados foram verificados no ano

seguinte. Foram utilizados também os periodos dos tdltimos seis, trés e um més de 2005,
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sendo a aplicacdo feita nos primeiros seis, trés e um més posteriores ao estudado,
respectivamente, totalizando cinco periodos, os quais serdo analisados a seguir.
A composicdo das carteiras que representam os pontos que formam a fronteira

eficiente do grafico 1 serdo apresentadas na tabela 3, com seus respectivos riscos e retornos.

Griéfico 1 - Fronteira Eficiente: Janeiro 2004/ Dezembro 2006 — A¢des mais negociadas

Fronteira Eficiente
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Tabela 3 — Composicao das Carteiras do Grafico 1

Carteira 1 2 3 4 5 6 IBOV
BBDC4 18,31% | 22,74% | 27,12%| 39,64% | 65,61% | 100,00%
BRKM5 6,19% 3,07% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00%
BRTO4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CMIG4 12,81% 13,17% 13,52% 13,55% 8,87% 0,00%
CSNA3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EBTP4 9,36% 7,40% 5,49% 0,00% 0,00% 0,00%
ELET6 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
GGBR4 14,57% 15,13% 15,77% 17,27% 15,85% 0,00%
ITAU4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
NETC4 6,88% 7,01% 7,23% 7,22% 4,65% 0,00%
PETR4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TNLP4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
USIM5 10,52% 10,79% 10,94% 10,45% 5,02% 0,00%
VALE3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VALES5 21,36% | 20,69% 19,91% 11,87% 0,00% 0,00%
Retorno 0,16% 0,17% 0,18% 0,20% 0,22% 0,24% 0,09%
Risco 0,98% 0,99% 1,00% 1,11% 1,45% 2,06% 1,69%
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Griéfico 2 - Fronteira Eficiente: Janeiro 2004/ Dezembro 2006 — A¢cdes menos negociadas

Fronteira Eficiente
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Tabela 4 — Composicao das Carteiras do Grafico 2

Carteira 1 2 3 4 5 6 IBOV
ACES4 11,18% 12,81% 14,45% 16,77% 14,24% 0,00%

BRTP3 8,63% 7,78% 6,96% 4,47 % 0,00% 0,00%

CESP4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

CGAS5 15,77% 16,17% 16,61% 16,04% 3,56% 0,00%

CLSC6 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

CMIG3 14,29% 17,23% | 20,18% | 24,90%| 35,94% | 100,00%

CRUZ3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

EMBR3 19,17% 15,55% 11,88% 2,56% 0,00% 0,00%

KLBN4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

LIGH3 9,15% 4,84% 0,51% 0,00% 0,00% 0,00%

PTIP4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

TCSL3 8,61% 10,29% 12,00% 14,73% |  20,92% 0,00%

TLPP4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

TMCP4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

TRPL4 13,21% 15,33% 17,43% | 20,53% | 25,33% 0,00%

Retorno 0,12% 0,14% 0,16% 0,18% 0,20% 0,22% 0,09%
Risco 1,05% 1,06% 1,13% 1,24% 1,49% 2,75% 1,69%

Podemos perceber através dos graficos 1 e 2 que as carteiras, representadas por pontos

na fronteira, sdo pontos de maximizacao da relacdo risco retorno, no periodo analisado de dois
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anos. Ou seja, investir em carteiras diversificadas no periodo analisado teve melhor relacio
risco/retorno do que investir no Ibovespa.

A seguir serdo mostrados os graficos comparativos contendo o retorno na base 100 das
trés carteiras analisadas da fronteira eficiente (1, 3 e 6), do Indice Bovespa, do ddlar e do CDI

do mesmo periodo.

Grafico 3 — Comparativo: Retorno das Carteiras Janeiro 2006/Abril 2007 - Acdes mais

negociadas

Retorno carteiras (jan06 abr07) - base 100 comparativo
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Grafico 4 — Comparativo: Retorno das Carteiras Janeiro 2006/Abril 2007 — Acdes menos

negociadas

Retorno carteiras (jan06 abr07) - base 100 comparativo
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Observa-se que o desempenho, medido apenas pela rentabilidade das carteiras, na
maioria dos casos apresenta-se superior nas carteiras indicadas na fronteira eficiente do que
no Indice da Bovespa nesse primeiro periodo analisando, exceto o desempenho da carteira 6
das a¢des mais negociadas, a qual é formada por 100% de BBDC4, considerada a carteira de
um investidor agressivo, afeito ao risco.

Os graficos das demais fronteiras eficientes, suas respectivas tabelas e graficos
comparativos serdo apresentados sucessivamente, para que se possa checar o melhor periodo

de aplicacdo do modelo de Markowitz.



Gréfico 5 - Fronteira Eficiente: Janeiro 2005/Dezembro 2005 — Acdes mais negociadas

Fronteira Eficiente

0,45000%

0,40000% -

0,35000% -

0,30000% -

2
g 0,25000% 1
4
0,20000% -
0,15000%
0,10000%*77777777777777777‘ 7777777777777777777777777777777777777777777777
0,05000% T T T T T T
0,70000% 1,20000% 1,70000% 2,20000% 2,70000% 3,20000% 3,70000%
Risco
——FRONTEIRA EFICIENTE _® IBOVESPA
Tabela 5 — Composicao das Carteiras do Grafico 5
Carteira 1 2 3 4 5 6 IBOV
BBDC4 17,50% | 31,09% | 42,48% | 55,67%| 31,71% 0,00%
BRKMS5 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BRTO4 7,38% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CMIG4 0,00% 14,35% 14,36% 10,33% 0,00% 0,00%
CSNA3 11,72% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EBTP4 0,00% 7,36% 6,08% 1,73% 0,00% 0,00%
ELET6 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
GGBR4 12,26% 10,46% 6,31% 0,00% 0,00% 0,00%
ITAU4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
NETC4 6,72% 14,76% | 22,16% | 32,27%| 68,29% | 100,00%
PETR4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TNLP4 26,64% 7,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
USIMS5S 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VALE3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VALES 17,77% 14,94% 8,60% 0,00% 0,00% 0,00%
Retorno 0,15% 0,25% 0,30% 0,35% 0,40% 0,43% 0,11%
Risco 0,87% 1,04% 1,29% 1,67% 2,49% 3,51% 1,57%

35
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Grafico 6 — Comparativo: Retorno das Carteiras Janeiro 2006/Dezembro 2006 — Acdes mais

negociadas
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Grafico 7 — Fronteira Eficiente: Janeiro 2005/Dezembro 2005 — A¢des menos negociadas
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Tabela 6 — Composicao das Carteiras do Grafico 7

Carteira 1 2 3 4 5 6 IBOV
ACES4 21,52% | 31,09% | 42,48% | 55,67%| 31,71% 0,00%

BRTP3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

CESP4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

CGAS5 12,88% 14,35% 14,36% 10,33% 0,00% 0,00%

CLSC6 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

CMIG3 7,30% 7,36% 6,08% 1,73% 0,00% 0,00%

CRUZ3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

EMBR3 11,67% 10,46% 6,31% 0,00% 0,00% 0,00%

KLBN4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

LIGH3 9,10% 14,76% | 22,16% | 32,27%| 68,29% | 100,00%

PTIP4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

TCSL3 20,63% 7,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

TLPP4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

TMCP4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

TRPL4 16,91% 14,94% 8,60% 0,00% 0,00% 0,00%

Retorno 0,20% 0,25% 0,30% 0,35% 0,40% 0,43% 0,11%
Risco 0,89% 1,04% 1,29% 1,67% 2,49% 3,51% 1,57%

Grifico 8 — Comparativo: Retorno das Carteiras Janeiro 2006/Dezembro 2006 — Acdes menos

negociadas
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No segundo periodo, que corresponde a um ano de estudo e um ano de aplicagéo,
novamente apenas uma das carteiras da fronteira eficiente utilizada no comparativo

apresentou resultado inferior ao indice da bolsa paulista, sendo essa a carteira 1, mais
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conservadora do grupo das agdes mais negociadas. As carteiras compostas por acdes com

menor negociacio do Indice permanecem apresentando resultados superiores ao do Ibovespa.

Grifico 9 — Fronteira Eficiente: Julho 2005/Dezembro 2005 — A¢des mais negociadas
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Tabela 7 — Composicao das Carteiras do Grafico 9

Carteira 1 2 3 4 5 6 IBOV
BBDC4 15,23% 18,12% | 22,35% | 26,48% | 28,65% 0,00%

BRKM5 4,75% 1,06% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

BRTO4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

CMIG4 16,39% 15,08% 8,03% 0,00% 0,00% 0,00%

CSNA3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

EBTP4 7,59% 7,40% 6,06% 4,29% 0,00% 0,00%

ELET6 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

GGBR4 15,29% 17,15% | 23,72%| 31,43%| 43,03% | 100,00%

ITAU4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

NETC4 7,61% 8,42% 11,41% 14,73% 19,43% 0,00%

PETR4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

TNLP4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

USIM5 9,19% 9,54% 10,34% 11,11% 8,89% 0,00%

VALE3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

VALES5 23,96% | 23,24% 18,10% 11,96% 0,00% 0,00%

Retorno 0,35% 0,37% 0,40% 0,43% 0,46% 0,49% 0,24%
Risco 0,89% 0,90% 0,97% 1,12% 1,36% 2,33% 1,45%
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Grafico 10 — Comparativo: Retorno das Carteiras Janeiro 2006/Junho 2006 — Acdes mais

egociadas

Retorno carteiras (jan06 jun06) - base 100 comparativo
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Grafico 11 — Fronteira Eficiente: Julho 2005/Dezembro 2005 — A¢des menos negociadas
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Tabela 8 — Composicao das Carteiras do Grafico 11

Carteira 1 2 3 4 5 6 IBOV
ACES4 10,45% 6,02% 0,46% 0,00% 0,00% 0,00%

BRTP3 1,93% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

CESP4 8,93% 9,75% 9,56% 3,96% 0,00% 0,00%

CGAS5 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

CLSC6 10,46% 18,70% | 27.42% | 42,44%| 62,55% | 100,00%

CMIG3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

CRUZ3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

EMBR3 19,76% | 20,18% | 20,60% 11,23% 5,01% 0,00%

KLBN4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

LIGH3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

PTIP4 14,90% | 21,23%| 27,92%| 3591% 0,00% 0,00%

TCSL3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 29,79% 0,00%

TLPP4 21,93% 12,18% 1,90% 0,00% 0,00% 0,00%

TMCP4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

TRPL4 11,63% 11,93% 12,14% 6,47% 2,65% 0,00%

Retorno 0,20% 0,25% 0,30% 0,35% 0,40% 0,45% 0,24%
Risco 0,88% 0,97% 1,17% 1,51% 2,04% 2,86% 1,45%

Grifico 12 — Comparativo: Retorno das Carteiras Janeiro 2006/Junho 2006 — Acdes menos

negociadas

Retorno carteiras (jan06 jun06) - base 100 comparativo
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As carteiras indicadas na fronteira eficiente, utilizadas para comparativo com os
demais indicadores, apresentaram rentabilidade superior ao Ibovespa em todos os casos, nesse

periodo de seis meses. Tanto as trés carteiras compostas pelas agdes de maior negociagao,
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quanto as compostas pelas menos negociadas tiveram desempenho positivo em relacdo ao
indice, sendo possivel, através da andlise dos graficos comparativos, dizer que os trés tipos de
investidores, avesso, indiferente e afeito ao risco teriam resultados satisfatérios aplicando a

teoria de Markowitz durante seis meses.

Griéfico 13 - Fronteira Eficiente: Outubro 2005/Dezembro 2005 — A¢des mais negociadas
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Tabela 9 — Composicao das Carteiras do Grafico 13

Carteira 1 2 3 4 5 6 IBOV
BBDC4 9,82% 19,82% | 30,55% | 42,26% | 54,95% 0,00%

BRKM5 6,60% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

BRTO4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

CMIG4 10,97% 11,61% 8,40% 3,96% 0,00% 0,00%

CSNA3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

EBTP4 5,58% 10,80% 18,65% | 27,42% | 44,68% | 100,00%

ELET6 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

GGBR4 14,70% 19,30% | 22,61%| 25,38% 0,37% 0,00%

ITAU4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

NETC4 7,44% 6,62% 2,00% 0,00% 0,00% 0,00%

PETR4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

TNLP4 31,12% | 30,51% 17,79% 0,98% 0,00% 0,00%

USIM5 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

VALE3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

VALES5 13,78% 1,32% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Retorno 0,20% 0,30% 0,35% 0,40% 0,45% 0,50% 0,11%
Risco 0,77% 0,89% 1,10% 1,45% 1,99% 3,42% 1,53%
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Grafico 14 - Comparativo: Retorno das Carteiras Janeiro 2006/Marco 2006 — Acdes mais

negociadas

Retorno carteiras (jan06 mar06) - base 100 comparativo
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Grifico 15 — Fronteira Eficiente: Qutubro 2005/Dezembro 2005 — A¢does menos negociadas
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Tabela 10 — Composicio das Carteiras do Grafico 15

ACES4 10,39% 5,28% 0,20% 0,00% 0,00% 0,00%
BRTP3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CESP4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CGASS 11,63% 10,62% 9.55% 1,22% 0,00% 0,00%
CLSCé6 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CMIG3 17,06% 18,84% | 20,65% | 24,86%| 36,00% | 100,00%
CRUZ3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EMBR3 19,29% |  20,06% | 20,90% 19,42% 3,20% 0,00%
KLBN4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
LIGH3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PTIP4 20,26% | 21,75% | 23,21%| 24,82%| 22,33% 0,00%
TCSL3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TLPP4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TMCP4 21,37% | 23,45% | 25.48% | 29,68% | 38,47% 0,00%
TRPLA4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Retorno 0,18% 0,21% 0,24% 0,27% 0,30% 0,34% 0,11%
Risco 0,89% 0,93% 0,99% 1,07% 1,26% 2,39% 1,53%

Grifico 16 — Comparativo: Retorno das Carteiras Janeiro 2006/Marco 2006 — Acdes menos

negociadas
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No quarto periodo analisado, correspondente a trés meses de estudo, apenas uma
carteira de Markowitz apresentou resultado acima do Ibovespa. A carteira mais conservadora,
formada pelas a¢des de menor negociacdo, foi a que obteve uma rentabilidade de 14,28%,
enquanto o Indice Bovespa chegou a 13,44%. J4 a carteira moderada, também formada pelas
acdes menos negociadas, apresentou resultado muito préximo ao do Indice, sendo sua

rentabilidade de 13,12%.

Grifico 17 — Fronteira Eficiente: Dezembro 2005/Dezembro 2005 — A¢des mais negociadas
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Tabela 11 — Composicio das Carteiras do Grafico 17

BBDC4 5,08% 4,06% 1,57% 0,00% 0,00% 0,00%
BRKMS 12,26% 3,65% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BRTO4 0,00% 1,10% 1,76% 0,00% 0,00% 0,00%
CMIG4 6,83% 7,08% 6,80% 1,33% 0,00% 0,00%
CSNA3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EBTP4 5,73% 7,69% 10,07% 15,86% | 21,94% 0,00%
ELET6 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
GGBR4 9,53% 14,86% | 21,92% | 44,48% | 71,89% | 100,00%
ITAU4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
NETC4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PETR4 3749% | 41,83% | 4522% | 33,17% 6,17% 0,00%
TNLP4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
USIMS 8,71% 9,46% 9,91% 5,16% 0,00% 0,00%
VALE3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VALES 14,37% 10,28% 2,74% 0,00% 0,00% 0,00%
Retorno 0,30% 0,40% 0,50% 0,65% 0,80% 0,89% 0,23%
Risco 0,56% 0,60% 0,68% 0,98% 1,46% 1,89% 1,00%

Grifico 18 — Comparativo: Retorno das Carteiras Janeiro 2006/Janeiro 2006 — Acdes mais

negociadas

Retorno carteiras (jan06 jan06) - base 100 comparativo
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Gréfico 19 - Fronteira Eficiente: Dezembro 2005/Dezembro 2005 — Ac¢des menos negociadas
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Tabela 12 — Composiciao das Carteiras do Grafico 19

1,40000%

Carteira 1 2 3 4 5 6 IBOV
ACES4 13,28% 9,03% 2,89% 0,00% 0,00% 0,00%

BRTP3 0,86% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

CESP4 2,20% 1,26% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

CGAS5 6,24% 2,79% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

CLSC6 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

CMIG3 7,18% 9,40% 12,01% 15,42% 17,23% 0,00%

CRUZ3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

EMBR3 1571% | 21,93% | 29,45%| 40,37% | 46,33% | 100,00%

KLBN4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

LIGH3 1,20% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

PTIP4 11,30% 15,59% 19,76% | 25,12% | 27,95% 0,00%

TCSL3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

TLPP4 35,89% | 33,20% | 28,36% 11,54% 1,04% 0,00%

TMCP4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

TRPL4 6,13% 6,82% 7,53% 7,56% 7,45% 0,00%

Retorno 0,30% 0,40% 0,50% 0,60% 0,65% 0,73% 0,23%
Risco 0,53% 0,56% 0,64% 0,78% 0,87% 1,39% 1,00%

1,60000%
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Grafico 20 — Comparativo: Retorno das Carteiras Janeiro 2006/Janeiro 2006 — Acdoes menos

negociadas

Retorno carteiras (jan06 jan06) - base 100 comparativo
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Em um més de estudo, o resultado da aplicacdo das trés carteiras formadas pelas acdes
mais negociadas ficou acima do resultado do Indice Bovespa. J4 as carteiras compostas pelo
conjunto de agdes menos negociadas apresentaram uma rentabilidade levemente abaixo do
Ibovespa, exceto a carteira mais agressiva, formada por 100% de EMBR3, a qual foi superior,

com rentabilidade de 21,66% contra 14,73% do Indice Bovespa.

7.1 ANALISE DOS RESULTADOS

Segundo a apresentacdo dos graficos, as carteiras formadas através da Moderna Teoria
de Portfélios apresentaram retornos acima do Ibovespa na maioria dos periodos analisados.
Dessa maneira, percebe-se o efeito da escolha dos ativos e do peso atribuido a cada um na
composicdo dessas carteiras, para que se obtenha uma melhor relagdo risco retorno. A

2

composi¢do das carteiras € resultado da andlise dos retornos passados dos ativos e da
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correlacdo existente entre um ativo e outro, visando a minimiza¢ao do risco, dado um retorno
esperado pelo investidor.

O periodo de trés meses foi o que apresentou retornos menos satisfatorios das carteiras
estudadas, o que nos leva a crer que a andlise de curto prazo pode se tornar falha, uma vez que
essa considera apenas dados de um pequeno periodo, o qual pode ser atipico e, por isso ja ndo
ser valido no periodo seguinte ao estudado. Portanto, é pertinente ressaltar a importincia de se
buscar mais informagdes a respeito das empresas em que se estd investindo e também do
cendrio econdmico a fim de verificar possiveis mudangas no comportamento das acdes.

A aplicacio do modelo de Markowitz nas acdes de menor negociacio do Indice
Bovespa assim como nas de maior negociagdo, resultou em rentabilidades superiores as do
Ibovespa, na maioria dos casos analisados. Sendo assim, podemos dizer que o trabalho
encontrou alguns indicios de que a teoria desenvolvida por Markowitz pode ser utilizada
como ferramenta para composicdo de portfélios que maximizem a relacdo risco retorno do
investidor, dado o risco que esse estd disposto a correr e/ou o retorno esperado pelo mesmo,
selecionando ativos da carteira tedrica da Bovespa e atribuindo diferentes pesos a eles, de

acordo com o resultado que se espera obter dessa carteira.
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8 CONCLUSOES

Neste trabalho, o processo de otimizacdo de carteiras desenvolvido por Markowitz
mostrou indicios de que possa vir a ser eficaz no sentido de minimizar o risco associado a
cada taxa esperada de retorno dos portifdlios. Para esse acontecimento, deve-se ressaltar a
importancia da andlise do indice de correlagcdo dos ativos participantes do portfélio, devendo
ser evitada a escolha de ativos com indices de correlacdo positivamente elevados, pois as
eventuais perdas em um ativo serdo acompanhadas por perdas nos outros ativos positivamente
correlacionados. Com a selecdo de ativos com baixos indices de correlagdo, reduz-se
significativamente o risco da carteira.

Para qualquer nivel de risco, a fronteira eficiente de Markowitz identifica um ponto
que € a carteira de maior retorno, assim como, para qualquer nivel de retorno, a fronteira
também identifica a carteira de mais baixo risco. A fronteira eficiente é representada por uma
linha composta de infinitos pontos correspondentes a diferentes carteiras e se estende da
carteira de retorno maximo (geralmente um tnico ativo) a carteira de varidncia minima. Essa
diversidade de carteiras possibilita a escolha da melhor opgdo para cada investidor de acordo
com suas preferéncias em relag@o ao risco retorno do investimento

A teoria apresentada é uma ferramenta ttil para a composi¢do de carteiras que
maximizem a relacdo risco retorno frente a volatilidade do mercado financeiro. Tem a
vantagem de ser acessivel a qualquer administrador financeiro, sem a necessidade de
softwares especificos e onerosos, visto que é possivel a utilizagdo do Excel em todos os
procedimentos de andlise. Portanto, mesmo uma empresa de pequeno porte pode usufruir as
vantagens do método apresentado.

A utilizagdo dessa ferramenta deve estar de acordo com os objetivos do investidor e,
para que os resultados do uso da mesma sejam mais eficientes, é importante observar nao
apenas os dados passadas a respeito dos ativos, mas também analisar o cendrio
macroecondmico e informacdes sobre as empresas em que se estd fazendo o investimento,
para que o estudo ndo se limite a momentos atipicos do mercado financeiro e resulte em

surpresas desagraddveis para o investidor no futuro.
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A realizacdo do experimento demonstra a relacdo direta dos resultados da pesquisa
com a fundamentacio tedrica, demonstrando, no periodo analisado, ex-ante e ex-post, a
superioridade da relagdo risco retorno das carteiras diversificadas da fronteira eficiente de
Markowitz em diferentes periodos em relacio ao Ibovespa e aos demais indicadores
analisados.

Com esse trabalho espera-se obter utilidade pratica e que gestores de carteiras e
profissionais da drea de investimentos facam uso dessas informacdes para melhor formacao
das carteiras, e com isto se estimulem a conduzir e orientar novas pesquisas académicas,
promovendo uma maior interacdo entre a universidade e o mercado financeiro, tendo com
objetivo principal o incentivo a novas pesquisas e elaboracdo de novos materiais que sirvam
de subsidio a tomada de decisdo em investimentos.

Finalmente faz-se necessdrio um comentério com respeito aos dados utilizados. Neste
trabalho utilizou-se as cotagdes de mercado, sem proventos. Essa abordagem traz a vantagem
de se trabalhar com a volatilidade efetivamente observada no mercado, atendidos os ajustes
mencionados a seguir. Para sermos mais precisos, seria necessario calcular-se a volatilidade
para cada periodo sem proventos, uma vez que entre a cotacdo ‘“cheia” (com proventos) e a
cotacdo “vazia” pode ocorrer uma grande variagdo nos precos, o que afeta enormemente o
célculo da volatilidade. Neste trabalho, esta correcdo ndo foi realizada. Adicione-se que ao
calcular-se parametros para as cotagcdes sem proventos, viesamos 0s retornos para o acionista,
ao considerar somente os retornos relativos a ganhos ou perdas de capital implicitos nas
cotacdes. Uma outra forma de se calcularem os pardmetros seria considerar todas as cotagdes
corrigidas para proventos. Nesse caso, ndo estaremos calculando a volatilidade de mercado,
mas a volatilidade do retorno total para o acionista. Nesta abordagem, estariamos calculando
diariamente a volatilidade do retorno total para o acionista, mas nido estaremos entdo
calculando a volatilidade de mercado.

Dado o prazo curto utilizado para este trabalho, ndo foi possivel realizar-se os ajustes e
simulacdes, aqui mencionados. Assim, a contribuicdo deste trabalho se constitui em
demonstrar a simplicidade da abordagem — uma vez dominada a teoria subjacente — e sua
acessibilidade a qualquer gestor, devendo, entretanto, as decisdes de investimento

considerarem os diferentes aspectos aqui mencionados.
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ANEXO A - MATRIZ DE COVARIANCIA DAS 15 ACOES MAIS NEGOCIADAS DO IBOVESPA DE JAN/06
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0,000262
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0,000243
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ANEXO B - MATRIZ DE COVARIANCIA DAS 15 ACOES MENOS NEGOCIADAS DO IBOVESPA DE JAN/06

ACES4

BRTP3

CESP4

CGASS

CLSC6

CMIG3

CRUZ3 EMBR3 KILBN4

LIGH3

PTIP4

TCSL3 TLPP4 TMCP4 TRPIA

ACES4

BRTP3

CESP4

CGASS5

CLSC6

CMIG3

CRUZ3

EMBR3

KLBN4

LIGH3

PTIP4

TCSL3

TLPP4

TMCP4

TRPL4

0,000718
0,000329
0,000236
0,000393
0,000369
0,000394
0,000204
0,000206
0,000301
0,000433
0,000343
0,000414
0,000257
0,000281

0,000440

0,000842
0,000182
0,000277
0,000296
0,000319
0,000187
0,000230
0,000273
0,000396
0,000300
0,000405
0,000221
0,000176

0,000362

0,000912
0,000177
0,000203
0,000251
0,000104
0,000056
0,000178
0,000210
0,000157
0,000221
0,000097
0,000120

0,000280

0,000691
0,000301
0,000378
0,000206
0,000149
0,000255
0,000392
0,000266
0,000438
0,000224
0,000300

0,000372

0,000724
0,000398
0,000234
0,000193
0,000287
0,000393
0,000317
0,000359
0,000242
0,000265

0,000402

0,000753
0,000218
0,000189
0,000277
0,000511
0,000325
0,000399
0,000252
0,000252

0,000419

0,000398
0,000133
0,000208
0,000253
0,000191
0,000259
0,000159
0,000173

0,000235

0,000574
0,000175
0,000216
0,000176
0,000240
0,000131
0,000187

0,000201

0,000629
0,000331
0,000244
0,000351
0,000181
0,000201

0,000270

0,001223
0,000368
0,000498
0,000315
0,000351

0,000437

0,000651
0,000371
0,000209
0,000242

0,000340

0,001257
0,000303 0,000436
0,000390 0,000208 0,000701

0,000454 0,000266 0,000328 0,000817




