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RESUMO

A diversificacdo de portfolios € uma técnica amplamente utilizada na busca pelo aumento
dos retornos e redugéo de risco dos investimentos em renda variavel. Este trabalho tem por
objetivo analisar o desempenho de portfélios otimizados em periodos de crises financeiras.
Primeiramente serd analisada a anatomia de crises financeiras e econbmicas,
demonstrando os principais fatores que ocasionaram a crise econémica mundial ocorrida em
2008 (crise do sub-prime) e suas consequéncias. Em seguida, serdao abordadas as
hipéteses de eficiéncia de mercado, e as implicagcdes destes conceitos na precificacdo de
ativos. Posteriormente, com a aplicacdo de otimizacao de carteiras proposta na Teoria de
Markowitz, serdo montadas carteiras de investimentos em acdes, considerando as acdes de
empresas listadas na BM&FBovespa. A definicdo dos papéis que comporao estas carteiras
nao sera realizada mediante critérios fundamentalistas, mas sim por volume de negociagao.
A fim de testar o efeito de diversificagcao de portfélios quanto a relagéo risco e retorno, seréo
realizados calculos para apuragdo do desempenho das carteiras compostas, no periodo
anterior e no periodo subsequiente a crise de 2008. Estes resultados serdo comparados a
média do retorno e risco do indice BOVESPA (IBOV) utilizado como benchmark. Nao serdo
computados custos de transagéo em bolsa, e a alocagao (pesos) de cada papel no portfélio,
sera definida através de Teoria de Markowitz considerando as volatilidades dos retornos no
periodo 2003 a 2006, sendo estas alocacdes mantidas nos periodos posteriores. Os
resultados sugerem que, com a Teoria de Markowitz é possivel obter investimentos com boa
relagdo risco — retorno, entretanto o desempenho dos portfélios mostra-se sensivel a
conjuntura econémica. Ainda, os resultados, corroboram com a hip6tese de eficiéncia fraca
de mercado, a medida que ndo € possivel somente com dados passados, predizer
tendéncias futuras que possibilitem ganhos.

Palavras-chave: diversificagao, portfélio, Teoria de Markowitz, mercado eficiente, retorno e

risco



ABSTRACT

Portfolio diversification is a widely used technique in the search for increasing returns and
reducing risk in equities investment. This study aims at analyzing the performance of
optimized portfolios in periods of financial crises. Firstly, the anatomy of financial and
economical crises will be analyzed. It will show the main factors that led to the economic
crisis in 2008 (the sub-prime crisis) and its consequences. Next, the hypothesis of market
efficiency will be discussed, as well as the implications of this concept in asset pricing. Later,
following the application of portfolio optimization proposed by the Markowitz Theory, stock
portfolios will be created, considering the shares of companies listed in the BM&F Bovespa.
The definition of the roles to be part of these portfolios will not be made based on
fundamentalist criteria, but on trading volume. In order to test the effect of portfolio
diversification in terms of risk and return, calculations will be performed in order to analyze
the performance of portfolios in the period before and during the subsequent crisis of 2008.
These results will be compared to the average return and risk IBOVESPA (IBOV) index,
which was used as benchmark. Exchange transaction costs will not be computed and
allocation weights of each paper in the portfolio will be defined by the Markowitz Theory,
considering the volatility of returns over the period from 2003 to 2006, these allocations were
maintained in the subsequent periods. Results suggest that with the Markowitz Theory it is
possible to obtain good investments risk-return, however the, the performance of portfolios
appears to be sensitive to economic conditions. Besides that, the results obtained
corroborate the hypothesis of weak efficiency of the market, as it is not possible only with
past data to predict future trends, which allow gains.

Keywords: diversification, portfolio theory of Markowitz efficient market, return and risk
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1 INTRODUCAO

Contextualizacao do Tema

A alocagao eficiente de capital precisa considerar as caracteristicas de risco e retorno
dos portfélios. Se for considerado apenas o retorno, entdo o capital pode ser alocado em
excesso em atividades de elevado retorno, mas também de elevado risco.

Assim, a busca por resultados diferenciados em investimentos de renda variavel tem
tornado-se tarefa cada vez mais ardua em mercados eficientes. O acesso a informagdes de
forma rapida e global tem contribuido para precificagdo tempestiva de papéis. Da mesma
forma que a velocidade informacional reflete nos pregcos dos instrumentos financeiros, com a
globalizacdao e a alta interdependéncia dos mercados, crises, originalmente de cunho
financeiro ocorrido em um pais, podem alastrar-se gerando retracdes econdmicas em todos
0s paises.

A aplicacdo de teorias de diversificagdo de investimentos, consequentemente, tem
prestado consideravel auxilio nesta busca da maximizagao do lucro e redugao de incertezas,
no estabelecimento de uma adequada relagéo entre ambos.

Problema

Com um mercado competitivo, criado pelas principais bolsas de valores e, dada a
interdependéncia mundial das economias, o pre¢co de uma acao ajusta-se continua e
tempestivamente as mudangas de demanda e oferta. Assim, considerando a otimizagdo da
carteira, segundo a Teoria de Markowitz, & possivel obter um trade-off risco e retorno

eficiente, em periodos de crise financeira?

Justificativa

Uma carteira de investimentos, formada a partir de uma selegao de papéis, gera menores
custos de manutengéo, corretagens e emolumentos. Ainda, um portfélios diversificado tende
a eliminar o risco nao sistematico inerente as carteira de investimento, pois risco nao
sistematico, ou risco especifico, é aquele que afeta um Unico ativo ou um pequeno grupo de
ativos.

Entretanto, a divida quanto a eficiéncia desta teoria surge quando o mercado nao
encontra-se estavel, como por exemplo em periodos de crise financeira. Ainda, otimizar a
relacdo retorno e risco, implica na avaliacdo de dados passados para prever

comportamentos futuros.
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Objetivo

Este trabalho tem por finalidade avaliar se o desempenho de carteiras otimizadas,
definidas através do modelo de Markowitz, demonstra-se mais rentavel do que o indice de
mercado escolhido — indice Bovespa (IBOV).

O Ibovespa € o mais importante indicador de desempenho médio das cotagbes de
mercado das acles brasileiras, foi criado em 02 de Janeiro de 1968 e é o valor atual, em
moeda corrente, de uma carteira tedrica de agdes (ASSAF NETO, 2009).

Ainda, objetiva-se com este estudo avaliar por meio de testes, se 0 modelo propicia
reducdo de riscos durante periodos de instabilidades econémicas, e qual o nivel de

eficiéncia do mercado.

Estrutura do trabalho

No capitulo 2, sera efetuada um breve revisdo sobre crises financeiras mundiais, em
especial a crise financeira de 2008, uma vez que esta serd o ponto de andlise do
desempenho das carteiras.

No capitulo 3, sera apresentada as hipéteses de eficiéncia de mercado e, na seqiéncia,
capitulo 4, sera apresentada a Teoria de Portfélios de Markowitz, conceitos de otimizacéo e
fronteira eficiente

No capitulo 5, serdo discorridos sobre os métodos de pesquisas, teorias, conceitos e
métodos estatisticos utilizados. Neste capitulo, além de apresentacdo de medidas
estatisticas utilizadas nos calculos para otimizacao de portfélios e apuragdo de retornos
esperados e riscos inerentes aos investimentos, tais como Retorno, Desvio Padréo,
Variancia, Covariancia e Correlagao, sera efetuada a classificagdo de riscos dos portfélios,
riscos sistémicos e riscos nao sistémicos.

No capitulo 6, serdo apresentadas as fases empiricas da pesquisa. Esta inicia com a
obtengado dos dados e aplicacdo dos critérios de selegdo para formacdo das carteiras.
Posteriormente serdo demonstrados as matrizes obtidas com a aplicacdo das teorias em
analise e métodos estatisticos.

Logo, no capitulo 7 serao apresentados os resultados obtidos com os calculos realizados.
Também, serdo demonstrados os comparativos e evolugdes entre os portfélios selecionados
e o indice de mercado, nos periodos subsequlentes a crise financeira de 2008.

Por fim, no capitulo 8, serdo apresentadas as considera¢des finais do trabalho,
abordando os principais resultados da pesquisa realizada. Ainda, na sequéncia sera
apresentado o referencial bibliografico utilizado.
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2 CRISES FINANCEIRAS INTERNACIONAIS

2.1 CRISES FINANCEIRAS NA HISTORIA DO PENSAMENTO ECONOMICO

2.1.1 Anatomia das crises financeiras

Com a globalizagdo, as economias passaram a ser mais interligadas, diminuindo
consideravelmente suas barreiras alfandegarias, formando blocos econémicos e expondo-se
mais a agentes internacionais. Somando-se a esse fendbmeno, a fragilidade de sistemas
econdémicos que nao aplicam os fundamentos macroeconémicos podem levar a uma crise
financeira (PINHEIRO, 2009, p.122)

Uma crise financeira é uma forte e rapida perda de riqueza e substancia social, politica e
institucional em uma economia, manifestada pelo colapso dos precos dos ativos, recesséo e
desemprego, gerando ameacga a estabilidade da moeda e do sistema bancario. Uma crise
financeira seria entdo uma dificuldade momentanea em que um pais se encontra por nao
conseguir administrar suas financas e que, consequentemente afetardo seu equilibrio
financeiro.

Crises financeiras envolvem basicamente aspectos de liquidez momentdnea de um
sistema e ndo a capacidade de um sistema em gerar riquezas. No momento em que o
sistema nao possui mais condicdes de gerar riquezas, tem-se uma crise econémica.

O desenvolvimento tedrico das crises financeiras internas, de acordo com Pinheiro (2009,
p.123) pode ser decomposto em uma série de estagios a saber:

e Deslocamento: um choque exdégeno afeta o sistema macroeconémico

e Desenvolvimento de um “boom”: se novas oportunidades sobrepujam as antigas que
foram perdas, os investimentos e a producgéo elevam-se e culminam em um surto de
desenvolvimento

e Inicio de especulacdo: o surto de desenvolvimento é alimentado por uma expansao
do crédito bancario, e/ou a criagdo de novos instrumentos financeiros. Isso aumenta
a demanda por bens ou ativos financeiros. Com as capacidades de oferta limitadas,
0s precos sobem. As especulacdes, neste estagio, ainda refletem as condigcbes
fundamentais prevalecentes.

e Especulacdo desestabilizadora: os aumentos de pregos atraem mais investidores e
intensificam a especulacdo. Como conseqiéncia, os mercados reagem
exageradamente, criando uma “bolha especulativa”

e Euforia: o comportamento do mercado € dominado pela dindmica social

e Panico: durante o longo periodo de “boom”, aumenta gradativamente a instabilidade

do mercado e 0s pregcos mostram tendéncia de aumento exponencial. As
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expectativas dos investidores tornam-se mais frageis. Algum fragmento de
informacéao € suficiente para gerar o abandono do mercado. O panico das vendas faz
os precos despencarem. A bolha especulativa estoura. A crise faz os precos
retomarem ao patamar compativel com as condi¢cées fundamentais prevalecentes na

economia.

Esta sequéncia néo é facilmente identificadvel nem é deterministica, mas s&o importantes

para as peculiaridades de cada caso.

2.1.2 Grandes crises

Segundo Pinheiro (2009, p.125), as turbuléncias financeiras ndo sao fenémenos
recentes, pelo contrario, o quadro apresentado a seguir faz um breve retrospecto das

ultimas turbuléncias financeiras internacionais, e os paises em que se desencadearam:

Periodos Crise Paises Diretamente Afetados
1634 até 1637 Tulipamania Holanda
1716 até 1720 Bolha do Mississipi Franca
1717 até 1720 South Sea Bubble Gra-Bretanha
1929 Crise de 1929 Estados Unidos
1987 Crise de 1987 Estados Unidos
1990 Crise Japonesa Japao
1994 até 1995 Crise do México México
Tailandia, Filipinas, Malasia, Indonésia,
1997 até 1998 Crise Asidtica Cingapura, Coréia do Sul, Taiwan e Hong
Kong
1998 Crise Russa Russia
1999 Crise Brasileira Brasil
2001 Crise Argentina Argentina

TABELA 1: Grandes Turbuléncias Financeiras
Fonte: Pinheiro, Juliano L. (2009)

Ainda, importante crise ocorrida no ano de 2001, refere-se ao estouro da bolha da
internet ou das intituladas “pontocom”, empresas de tecnologia da informacdo e de
comunicagao.

A partir de 1990, a sociedade comega a visualizar o nascimento de idéias como MSN-
Hotmail, Google, Amazon e, consequentemente, o surgimento de grandes empresas da era
virtual. Ao mesmo tempo, inicia-se 0 processo de grandes fusées de empresas, como a do

Grupo AOL e Timer Warner.
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As acOes das empresas pontocom e de alta tecnologia sobem de maneira vertiginosa,
contabilizando lucros antes impensaveis. Nesse periodo cria-se a Nasdagq, bolsa de valores
especialmente formada para a negociacdo de empresas do ramo de tecnologia. Assim,
nesse ambiente de empolgacao, o e-commerce (comércio eletrdnico) surge com um novo
canal de vendas e a internet aparenta ser um caminho obrigatério para o futuro.

Entretanto, em inicios de 2000, o fendmeno de supervalorizagao das empresas pontocom
chega ao fim. A Nasdaq registra sua maior alta, ultrapassando 5.000 pontos, o que
representou mais do que o dobro de valorizagdo em apenas um ano. Acredita-se que uma
ordem de venda macigca processadas simultaneamente, desencadearam uma reagdo de
vendas em cascata. E o “estouro da bolha da internet”. Em inicios de 2001, muitas
empresas “pontocom” ja estavam em processo de venda, fusées, ou haviam quebrado. Os
EUA entram em uma fase de instabilidade e recessao econémica.

Desde os tempos de Adam Smith, crises financeiras tém-se situado no centro da atencao
dos economistas, as quais para Adam Smith foram qualificadas de “excesso de intercambio”
seguidas de rechacgo e desprestigio (PINHEIRO, 2009, p.127).

2.1.3 A Crise do Subprime

A crise econdmica conhecida como Crise do Sub-Prime, foi a maior noticia do cenério
econdmico mundial de 2007, e conforme Pinheiro (2009, p. 148) a maior crise econémica
ocorrida desde a quebra da bolsa de New York em 1929.

Entre os fatores que culminaram na crise econdémica ocorrida em 2008-2009, esta a crise
financeira fomentada em 2006. A partir da quebra de instituicoes de crédito dos Estados
Unidos, que concediam empréstimos hipotecarios de alto risco, varios bancos foram
arrastados, para uma situacao de insolvéncia e repercutindo fortemente sobre as bolsas de
valores de todo o mundo.

A partir da década de 80, com os precos de imdveis em alta nos Estados Unidos e uma
grande liquidez no mercado internacional, os bancos e financeiras norte americanos
comegaram a aumentar o volume de empréstimos imobiliarios destinados a pessoas com
histérico de crédito ruim e sem comprovacdo de renda (clientes conhecidos como “sem
renda, sem emprego, sem patriménio”), ou seja, elevagao de empréstimos subprime, que se
refere a espécie de credito de segunda linha. Os subprimes englobavam, além de
empréstimos hipotecarios até cartdes de crédito e aluguel de carros. Essas dividas s6 eram
honradas, mediante sucessivas "rolagens".

Em 2001, com a economia americana entrando em recessdo devido ao “ estouro da
bolha” das empresas “pontocom” (acbes de empresas do ramo de telecomunicacbes e
Internet), o Banco Central Americano (Federal Reserve) iniciou uma trajetéria de
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flexibilizacdo da taxa basica de juros, na busca do barateamento de empréstimos e
reaquecimento do consumo. Além disso, o prazo de pagamento dessas operacdes era
bastante longo, em torno de 30 anos, e o regime de pagamento, inicialmente prestacdes e
taxas de juros fixas e baixas entre os 2 ou 3 primeiros anos, e o restante das prestacdes
eram elevadas e a taxas pés-fixadas. - isto é, determinadas no momento do pagamento das
dividas.

A valorizacao continua dos imdéveis permitia aos mutuarios obter novos empréstimos, e
em valores sempre maiores, para liquidar os empréstimos anteriores, em atraso - dando o
mesmo imovel como garantia. Criou-se assim, o sistema das hipotecas subprimes.
Entretanto, isso foi possivel enquanto o prego dos imoéveis permaneceu em alta. Esses
fatores contribuiram para a expansdao do setor imobiliario, e conseqlientemente,
alimentaram a bolha imobiliaria.

Como os empréstimos subprime eram dificilmente liquidaveis, ou seja, ndo geravam
nenhum fluxo de caixa para os bancos que os concediam, os mesmos vendiam os titulos
para obterem recursos. Para tanto, foram criados instrumentos sofisticados para securitiza-
los, e assim, torna-los passiveis de negociacdo junto a outras instituicbes financeiras,
companhias de seguro, e fundos de pensao e investimento (“mortgage poor’).

Fator importante a destacar na crise que eclodira em 2008, foi a incapacidade dos
préprios agentes reguladores, em avaliar 0s riscos inerentes aos instrumentos financeiros
criados. Dada a complexidade dos mesmos, tanto os 6rgaos reguladores, como as agéncias
de andlise de crédito, passaram a aceitar os modelos matematicos de avaliagdo de riscos,
propostos pelos proprios criadores dos instrumentos.

Em 2006, o Federal Reserve aumentou a taxa de juros na tentativa de conter o consumo
e a inflacdo, e a “bolha” dos precos dos imdveis estourou — precos de imoveis cairam de
forma abrupta. Com a reversao das expectativas dos tomadores de hipotecas, os devedores
deixaram de honrar suas dividas, repercutindo num aumento significativo no indice de
inadimpléncia.

A crise foi revelada ao publico no inicio de 2007 como uma crise financeira, no coragao
do sistema hipotecario. Esta crise pode ser considerada o prenuncio da crise econémica de
2008, uma vez que, com a venda e compra, em enormes quantidades desses titulos
(lastreados em hipotecas subprime), o alastramento da crise, para os principais bancos do
mundo tornava-se cada vez mais real.

Conforme Pinheiro (2009, p.157), a auséncia de informagdes claras sobre os prejuizos
com que arcariam, os investidores comegaram a resgatar suas aplicagdes sobre os fundos
de investimento. A atmosfera de incertezas retraiu a liquidez dos bancos que viram seus

custos de captacdo aumentar, atingindo até o sistema interbancario. Os Bancos Centrais
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foram incentivados a intervirem ofertando taxas mais baratas para melhorar a liquidez das
instituicoes.

Em setembro de 2008, a crise acumulada desde 2007, chegou ao auge. As grandes
agéncias hipotecarias norte- americanas conhecidas como "Fannie Mae" (Federal National
Mortgage Association), e "Freddie Mac" (Federal Home Loan Mortgage Corporation),
apresentaram sinais de faléncia, sendo socorridas pelo governo, e o tradicional banco de
investimentos Lehman Brothers, pedindo concordata.

A crise do crédito hipotecario provocou uma crise de confianga geral no sistema
financeiro e falta de liquidez bancaria, ou seja, falta de dinheiro disponivel para saque
imediato pelos correntistas dos bancos. Consequentemente, a crise de confianga se alastrou
a todos os mercados financeiros, trazendo, em cascata, a faléncia e quebra de outras
instituicoes financeiras. Logo, a crise que era financeira, tomou propor¢des que atingiram a
economia mundial.

O governo dos Estados Unidos, além das reestatizacdo das agéncias de crédito
hipotecario, viu-se obrigado a lagar pacotes emergenciais de socorro a diversas entidades,
injetando dinheiro na economia. Medidas para tentar solucionar ou diminuir o efeito da crise
foram adotadas também por outros paises. Entre essas medidas destacam-se: pacotes
econdmicos, diminuicdo de taxa de juros, socorro a paises e resgate de instituicoes.

2.1.4 Impactos da crise Subprime no Brasil

O agravamento da crise, conforme Pinheiro (2009, p. 161) atingiu paises emergentes,
que até certo momento foram considerados “blindados” por alguns especialistas. Logo apo6s
a rejeicao da proposta do governo dos Estados Unidos, de socorro ao setor financeiro, em
29 de setembro de 2008, a Bolsa de Valores de Sao Paulo, entdo a terceira maior do mundo
em valor de mercado, chegou a cair 10,16%, tendo suas operagdes interrompidas.

A medida que a crise se alastrava pelo mundo, as primeiras consequéncias no Brasil
comecaram a surgir. Houve reducéo intensa, ja na primeira quinzena de outubro de 2008,
da venda de carros novos, um setor que encontrava-se extremamente aquecido e, em
seguida os niveis de empregos foram fortemente impactados, comparativamente aos
periodos anteriores a crise.

As incertezas de quao profunda seria ou por quanto tempo a crise poderia durar, e com a
queda da demanda dos Estados Unidos, as exportagdes do Brasil, China e de muitos outros
paises, principalmente os emergentes, passaram por significativa desaceleragdo. As
exportagdes dependem fortemente de fontes externas de financiamento, logo, sofreram
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imediatamente os efeitos da reducdo internacional de crédito. Conseqlientemente, as
reducdes nas exportagdes, repercutiram negativamente no setor produtivo.

O apice da variacdo na producao industrial no Brasil, para Pinheiro (2009, p. 163),
ocorreu em dezembro de 2008, quando a redugcdao na producdo atingiu 12,4%.
Imediatamente, medidas governamentais foram tomadas, na tentativa de minimizar os
efeitos da crise, que entéo se intensificavam no Brasil.

Entre as medidas adotadas pelo governo, destacaram-se a autorizagdo aos bancos que
operavam no exterior a emprestarem dolares das reservas internacionais, além do governo
antecipar o vencimento de contratos de swap cambial, injetando délares no mercado interno.
Além de medidas de empréstimos e financiamentos a bancos de montadores de veiculos, a
empresas de pequeno e médio porte, e de financiamento de capital de giro a empresas de
construcdo. Ainda, o Tesouro Nacional, garantiu recursos ao Banco Nacional de
Desenvolvimento (BNDES), no valor aproximado de R$ 100 bilhdes, para que o mesmo

financiasse projetos de investimentos e estimulasse a economia.

3. MERCADOS EFICIENTES DE CAPITAIS

Segundo Ross et al. (2002, p.279), um mercado eficiente de capitais € aquele no qual os
precos de acdes refletem completamente as informagdes disponiveis. Ainda, a hipétese de
mercado eficiente (HME) apresenta implicagdes para investidores e empresas:

e Como a informagao se reflete imediatamente nos pregos, os investidores s6
devem esperar obter uma taxa normal de retorno. O conhecimento da
informagéo, ao ser divulgada, ndo traz vantagem alguma a um investidor. O
prego ajusta-se antes de que possa negociar a agao com uso da informagao

e As empresas devem esperar receber o valor justo dos titulos que vendem. A
palavra justo significa que o preco que recebe pelos titulos emitidos é igual a seu
valor presente. Portanto, em mercados eficientes de capitais ndo existem
oportunidades valiosas de financiamento decorrentes de enganar investidores.

Porém, de acordo com Elton et.al (2004, p.349) dizer que os precos dos titulos refletem
integralmente todas as informacdes disponiveis € uma hipétese muito forte. Uma condicao
necessaria para que os investidores tenham um incentivo para negociar até que 0s precos
reflitam integralmente as informacdes € a de que o custo de negociagao sejam iguais a zero.
Ja que tais custos sado positivos, uma definicdo mais realista seria a de que 0s precos
refletem informacdes até que os custos marginais de obtencao de informacéo e negociacao
nao superem o beneficio marginal. Ainda conforme Elton et.al (2004, p.349) a maioria dos
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testes de hip6tese de mercado eficiente simplesmente lida com a velocidade com a qual a
informacgéao € incorporada, mas néo discutem se é corretamente incorporada aos precos.
Também, a hipétese eficiente de mercado tem sido dividida em categorias, quais sejam:
forma fraca, semiforte e forte. A forma fraca de eficiéncia de mercado relacionasse a
avaliacao quanto a totalidade da informacéao contida nos pregcos passados esta refletida nos
precos correntes. Quanto as avaliagées da forma semiforte da hipétese de eficiéncia de
mercado procura-se verificar a integridade de informagdes publicamente disponiveis estao
refletidas nos precos correntes de titulos. E a forma forte, visa avaliar se toda a informagéo,
publicamente disponivel ou ndo, esta integralmente refletida nos pregos correntes dos titulos
Assim, a nogdo de eficiéncia de mercado prediz que o0 pre¢o que uma empresa
conseguira quando vender agbes de sua emissdo sera um prego justo, no sentido de que
estara refletindo o valor daquela acéo, as informacdes disponiveis a seu respeito. Assim,
ndo caberia preocupagado aos investidores quanto a possibilidade de pagar caro por uma
acao com dividendos baixos ou alguma outra caracteristica, pois o0 mercado ja o teria
incorporado ao prego. Porém, em mercados eficientes, caberia preocupagcdo aos

investidores em outros itens, tais como exposi¢ao ao risco e seu grau de diversificacao.

Dessa forma, os niveis de informagéao precificados seriam cumulativos a medida que se

aumenta a forma de eficiéncia do mercado, conforme demonstra a figura abaixo:

Conjunio de nformacies
piiblicamente disponiveis

Conjunto de
informacies

contidas nos
precos passados

- Eficiéncia Forte

C) Eficiéncia Semiforte
C) Eficiéncia Fraca

FIGURA 1: Eficiéncia do Mercado de Capitais
Fonte: Ross et al. (2002, p. 284)
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Ainda, para Assaf Neto (2009, p. 219), o conceito de eficiéncia de mercado nao implica a
permanente presenca de precos perfeitos, dos diversos ativos transacionados (precos
exatamente iguais a seus valores reais). A exigéncia desses mercados é de que 0s precos
nao sejam tendenciosos, ou seja, formados de acordo com alguma intencao e interesses
individuais. Este autor ainda sugere que o0 mercado acionario apresenta certas

caracteristicas que o tornam mais eficiente que a maioria dos demais mercados, entre elas:

e Rapidez com que as ordens de compra e venda sdo executadas;

e Elevado numero de participantes que encontram-se envolvidos com agoes;

e Maior disseminagéao das informacbes das empresas, muitas vezes analisadas e
interpretadas por especialistas, permitindo um ajuste mais rapido dos valores de
mercado das acoes.

Porém, Assaf Neto (2009, p.220), menciona também os aspectos de imperfeicdo aos
quais o mercado esta exposto:

e Nao homogeneidade nas expectativas dos investidores com relagcdo ao
comportamento esperado do mercado e de seus diversos instrumentos
financeiros. Na realidade pratica as informagdes muitas vezes nao estdo
igualmente dispostas a todos os investidores, conforme preconiza o modelo de
mercado eficiente, além de ndo ser de acesso instantaneo;

¢ O mercado ndo é composto unicamente de investidores racionais. H4 um grande
numero de participantes com menor qualificacdo e habilidade de interpretar mais
acuradamente as informagbes relevantes. Esse grupo, frequentemente,
cometeria erros em suas decisdes, refletindo sobre o desempenho de todo o
mercado. Como conseqléncia, € possivel observar algumas vezes, pregos
inadequados para muitos ativos negociados, ou seja, um desequilibrio entre o
valor real e o preco praticado pelos agentes;

e O mercado ndo é necessariamente sempre eficiente para valorar seus ativos
negociados, sofrendo decisivas influéncias de politicas econdmicas adotadas
pelos governos.
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4 TEORIA DE MARKOWITZ

A crenca de que a diversificacdo era benéfica aos investidores ja estava em voga bem
antes de Harry Markowitz aborda-la em 1952. De fato, correlagdes entre os titulos ja eram
usadas para defender o argumento de que os investidores deveriam dividir suas apostas e
de que uma carteira diversificada ofereceria menos riscos do que o investimento em um
unico titulo, sem implicar em retornos diferentes. Entretanto, o grande beneficio oriundo dos
estudos de Markowitz foi a alteracao na maneira de pensar sobre riscos, a medida que sua
teoria passou a vincular o risco presente em uma carteira aos co-movimentos entre os ativos
individuais naquela carteira (DAMODARAN, 2009, p.87).

Ainda, Damodaran (2009, p.87), salienta que o trabalho de Harry Markowitz foi
influenciado pelo trabalho de Von Neumann, Friedamn e Savage sobre a incerteza. Harry
Markowitz deu inicio a moderna teoria de carteiras em 1952, através da observacao de que,
se o valor de uma agéo fosse o valor presente de seus dividendos esperados (conforme
literatura de Jonh Burr William — Theory of Investment Value) e se o investidor estive
concentrado em apenas maximizar seus retornos, ele investiria na agdo que tivesse os
maiores dividendos esperados. Entretanto, isso ia claramente contra a prética e a teoria
utilizada na época, que recomendavam investimentos em carteiras diversificadas. Markowitz
argumentou que os investidores precisavam diversificar porque se preocupavam com riscos
— e, portanto, o risco presente em uma carteira diversificada precisa ser menor do que
aquele dos titulos individuais que compde a carteira. A idéia chave que apresentou foi a de
que a variancia dos retornos de uma carteira poderia ser descrita como fungdo nao apenas
do quanto foi investido em cada titulo e das variancias dos titulos vistos individualmente,
como também da correlagdo entre estes. Ao relacionar de forma explicita a variancia em
uma carteira as covariancias entre titulos individuais, Markowitz nao se limitou a dar forma
concreta ao que fora sabedoria convencional por décadas. Ele também formulou um
processo pelo qual os investidores poderiam otimizar a diversificacdo de suas carteiras —
isto €, carteira que maximizam retornos dado um nivel qualquer de risco (ou minimizam
riscos, dada um nivel qualquer de retornos). Em sua tese, Markowitz encontrou o conjunto
de carteiras otimizadas para diferentes niveis de risco, e chamou-o de fronteira eficiente.

A abordagem de Markowitz, simultaneamente poderosa e simples, resume as
escolhas dos investidores a duas dimensdes: a dimensdo “boa” & capturada no retorno
esperado de um investimento, e a dimensao “ruim” € a variancia ou volatilidade desse

retorno.
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4.1 FRONTEIRA EFICIENTE

O processo de Fronteira Eficiente foi refinado por Markowitz em estudo posterior
“Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments”. A fronteira eficiente delimita as
varias combinac¢des de participacdo de um ativo em uma carteira, dados seus retornos,
desvios padrdo e coeficiente de correlacdo. Sobre a linha da fronteira eficiente, ha
maximizam da relacao risco e retorno, ou seja, a linha pode ser entendida como o melhor
conjunto possivel de carteiras.

Assim, conforme Assaf Neto (2009, p. 239) a escolha da melhor carteira é determinada,
uma vez mais pela postura demonstrada por um investidor em relagdo ao dilema risco e
retorno presente na avaliagdo de investimentos. Na fronteira eficiente € possivel selecionar
uma carteira que apresenta para um determinado retorno, 0 menor risco possivel, conforme

demonstrado no grafico abaixo:

«Q

Portfolio de mercado

. Linha de Mercado de Capitais

S

Fronteira eficiente

Retorno Esperado

Taxa livre de risco

Risco (desvio-padrao)
FIGURA 2 : Fronteira Eficiente de Markowitz
Fonte: http:/pt.wikipedia.org

De acordo com a linha da fronteira eficiente ha, um trecho onde a curva inclina-se para
tras. Conforme Ross et al. (2002, p. 216), isso indica que numa parte do conjunto viavel de
carteiras possiveis, 0 desvio-padrdao realmente diminui ao mesmo tempo em que se
aumenta o retorno esperado. Esse resultado é atribuivel ao efeito da diversificagao.

Quando os retornos de titulos sdao negativamente correlacionados, um titulo tende a
valorizar quando o outro cai, e vice versa, portanto um pequeno acréscimo de titulos com
maior retorno esperado e maior desvio padrdo, atua como protecao contra risco de uma
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carteira composta somente por ativo de menor retorno esperado € menor desvio padrao.
Consequentemente, o risco da carteira diminui, ocasionando esse trecho de curva com
inclinagéo para tras.

Logo, verifica-se que qualquer carteira formada, que situe-se abaixo da curva, sera
ineficiente, pois os portfélios proveriam retornos menores associados a maiores riscos.
Ainda, cabe destacar que, quanto menor o coeficiente de correlagdo, mais curvatura ha na
linha da fronteira eficiente . Segundo Ross et al. (2002, p. 217) isso indica que o efeito da
diversificagao acentua-se a medida que o coeficiente de correlagao diminui.

5 METODOS DE PESQUISA

5.1 RETORNO DE UM ATIVO E RETORNO ESPERADO

O conceito de retorno esta relacionada ao ganho ou perda auferido sobre um
investimento, logo, o retorno pode se positivo ou negativo. Em finangas, a apuragcao do
retorno faz-se mediante a utilizagéo do logaritmo natural (/og):

Retorno
Rt= log (Pt/ Pt-1)

Onde,

Pt = preco de um ativo no instante t
P t-1 = prego de um ativo no instante anterior

Ou, quando aplicada na ferramenta excel:
Rt = LN (preco de fechamento t)/(preco de fechamento t-1)

O retorno esperado de um portfélio, composto por mais de um ativo, é definido pela a
soma dos retornos de cada ativo multiplicado pela respectiva ponderagdo do mesmo no

porttélio:

Retorno esperado:

E(R) = i p. R,

k=1
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Onde,

E (R) = retorno esperado do ativo K

Pk = peso (participacéo) do ativo k no portfélio
Rk = retorno do ativo k no periodo

5.2 MEDIDAS DE RISCO

5.2.1 Definicoes de Riscos em investimentos

Em investimentos, riscos podem ser definidos e avaliados sob diferentes perspectivas.
Entre estas perspectivas, cita-se o0 risco da empresa, que € associado as decisdes
financeira, em que sao avaliados os aspectos de atratividade econémica do negécio e a
capacidade financeira em resgatar os compromissos assumidos perante terceiros. Ha
também, os risco de mercado, que diz respeito as variagdes imprevistas no comportamento
do mercado, determinadas, principalmente, por mudangas ocorridas na economia.

O risco, em seu sentido fundamental, pode ser definido como a possibilidade de prejuizo
financeiros. Entretanto, conforme Damodaran (2009, p. 23), dada a onipresenca do risco em
quase todas as atividades humanas, surpreende o fato de ndo haver unanimidade acerca de
uma definicdo para o termo “risco”. Segundo este autor, as primeiras discussbes sobre 0
assunto basearam-se na distingdo entre o risco passivel de ser quantificado de forma
objetiva e o risco subjetivo. Em 1921, Frank Knight resumiu a diferenca entre risco e
incerteza. Em suma, Knight definiu apenas incertezas quantificavel como sendo risco. Ainda,
defende-se idéia de que sdo necessarios dois ingredientes para o risco se configurar. O
primeiro € a incerteza sobre os provaveis resultados de um experimento, e o segundo € o
fato de que os resultados obtidos precisam ser relevantes em termos de utilidade.

Segundo Damodaran (2009, p.24), em contraste as definicdes citadas anteriormente, no
ambito de finangas o risco é definido em termos da variabilidade dos retornos observados de
um investimento em comparacdo ao retorno esperado do investimento, mesmo quando
estes retornos representam resultados positivos. As definicdes de risco variam dentro de um
amplo aspecto. Algumas se concentram principalmente na probabilidade de ocorréncias de
eventos negativos, outras consideram as consequencias desses eventos, enquanto ha
aquelas que consideram tanto o lado de perdas quanto o de ganhos da distribuicdo de
eventos. A dualidade risco-recompensa esta no cerne da definigao do risco.

Para Ross et al. (2002, p. 199), uma maneira de pensar sobre risco, em investimentos
em agdes ordindrias, considera a a dispersao de uma distribuicao de frequéncia, uma vez
que a dispersdo de uma distribuicdo de frequéncia é uma medida de quanto uma taxa de
retorno pode afastar-se do retorno médio.
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5.2.2 Varianica e desvio padrao

Além das medidas de tendéncia central, todo conjunto de dados, conforme Levine et al.
(2008, p.92) pode ser caracterizado por sua variagdo e seu formato. A variagdo mede a
dispersao dos valores em um conjunto de dados. No caso da variancia e do desvio padréo,
estas duas medidas levam em consideracdo o modo como os valores se distribuem ou se
concentram entre os extremos, ou seja, estas duas estatisticas medem a dispersao “média”
em torno da média aritmética. Observa-se também que, em finangas, o termo “volatilidade”
pode ser empregado como sindnimo de desvio-padrao ou variancia.

Logo, em finangcas, a varidncia e o desvio-padrdo (raiz quadrada da variancia)
representam as oscilacbes das taxas de retorno de um ativo. Abaixo seguem
representagcdes das férmulas para a apuragdo da variancia e desvio padrao de

investimentos.

Variancia:

02 = 2pk (Rk— E(Rk))>?
k=1

Onde,

o’ = variancia do ativo

P = probabilidade da taxa de retorno

Desvio-padrao:

o= Z p. (R, — E(R)’

Onde,

O = desvio padrao do ativo

Entretanto, cabe ressaltar que, conforme Jordan et al. (2002, p. 292) o método de calculo
de retorno esperado de uma carteira € valido independente do numero de ativos incluidos
na carteira, porém, a variancia € o desvio padrdo da carteira, geralmente ndo é a

combinagao simples das variancias dos ativos componentes da carteira.
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5.2.3 Covariancia e Coeficiente de Correlacao

A covariancia, conforme Levine (2008), mede a forca de uma relagéo linear entre duas
variaveis numéricas. Da mesma forma, para Ross et al. (2002, p. 207), tanto a covariancia
quanto a correlagdo, medem a intensidade com a qual duas variaveis estao associadas.

Em andlise de portfélios, covariancia positiva significa que as taxas de retorno dos
investimentos tendem a se mover na mesma direcao em relacdo as médias individuais dos
ativos que compde o investimento, durante o0 mesmo periodo de tempo. De forma analoga,
covariancia negativa, demonstraria que as taxas de retorno do investimento se moveriam
em direcdo contraria em relagdo as médias individuais dos ativos que compde o
investimento. Dessa forma, a covariancia entre os retornos dos ativos i e j, € apurada pela

multiplicacao dos desvios em relagdo a média de um ativo com o desvio em relagdo a média

do outro:
N

oij = Cov ij= X [Rit— E(Ri)] [Rit— E(R)]
= N-1

Onde,

R = retorno do ativo

E(R) = retorno esperado do ativo
N = namero de periodos

T= periodo

Entretanto, de acordo com Levine et al. (2008, p.207) a covariancia possui uma
importante deficiéncia como medida de relacdo linear entre duas varidveis numeéricas, pois a
covariancia pode assumir qualquer valor. Assim, ndo € possivel determinar a forga relativa
de tal relagdo. Ou seja, pela andlise do resultado da covariancia, nao é possivel afirmar se o
valor obtido indica uma relacao forte ou fraca entre ambas as variaveis.

Ja o coeficiente de correlacdo, ou também chamada simplesmente correlacao, mede a
forca relativa de uma relagéo linear entre duas variaveis numeéricas. Os valores para o
coeficiente de correlagdo pode variar de -1 a +1. Neste sentido, os valores -1 e +1,
significam correlagdes perfeitas. De acordo com Levine et al. (2008, p.115) correlagéao
perfeita, significa dizer que, se os pontos fossem desenhados em um gréfico de disperséo,
todos esses pontos poderiam ser ligados por uma linha reta.

Correlacao positiva indica que existe uma relacéo entre os retornos dos ativos (Ri e Rj),

ambos movimentam-se no mesmo sentido. Ao contrario, correlagdo negativa, indica que os
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retornos dos ativos, ndo movimentam-se no mesmo sentido. Ou seja, quando a taxa de
retorno de um ativo move acima de sua média, a do outro ativo move abaixo de sua média,
seguindo dire¢des opostas. Cabe destacar também que, quando o valor da correlagao é

zero, indica que ndo existe uma relagao linear entre os ativos.

O coeficiente de correlacao (p ) € apurado conforme a seguinte formula:

p = _Covi
oi Oj

Onde,
Oi = desvio-padrao de Ri

Oj= desvio-padrao de R;j

Na analise dos valores de correlacdo faz-se importante destacar que as relagbes
visualizadas devem ser avaliadas como tendéncias, e nao como causa e efeito. A correlacao
por si s6 ndo consegue provar que existem cause e efeito, ou seja, que alteragdes no valor
de uma variavel causem alteragdes na outra varidvel. Portanto, pode-se afirmar que a
causalidade implica um efeito na correlacdo, porém, a correlagdo, por si s, ndo implica
causalidade. De forma restrita, correlacao forte indica tendéncias presentes nas informacoes
em analise (Levine et al. (2008, p.116).

5.2.4 Matriz de Variancias e Covariancias

Alexander (2005), salienta que a matriz de covariancias € uma forma concisa e
conveniente de representar a informacao relativa a todas volatilidades e correlagbes de um
sistema. As volatilidades e as correlagbes podem ser obtidas por meio de operacdes
simples sobre os elementos da matriz de covariancia.

A matriz de covariancia constitui a base da administragcdo de risco: as previsdes
estatisticas das variancias e as covariancias dos ativos ou dos retornos dos fatores de risco
estao resumidas nessa matriz, utilizada para se obter previsdes do risco de um portfélio. As
matrizes de covariancia sao também pecas fundamentais na andlise de investimentos,
sendo utilizadas na diversificagdo dos investimentos, na obtengao de portfélios de risco
minimo e na geragao da fronteira eficiente, empregada na otimizagao de portfélios lineares.

Conforme comentado em secgdes anteriores, Ross et al. (2002, p. 213) cita que o retorno
esperado de uma carteira € uma média ponderada dos retornos esperados dos titulos
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individuais. Portanto obtemos um tipo diferente de resultado, no caso do desvio-padrao de
uma carteira, do que foi conseguido para o retorno esperado. Em geral, aceita-se que o
resultado para o desvio-padrdo deve-se a diversificacdo da carteira. Ainda segundo este
autor, a férmula da variancia do retorno de uma carteira de muitos ativos pode ser encarda
como uma extensao da férmula da variancia de dois ativos.

Para a apuragdo da variancia de uma carteira elabora-se a matriz de variancias e
covariancias. A elaboracdo desta matriz inicia-se pela disposicao dos N ativos que compde
a carteira tanto no eixo horizontal quanto no eixo vertical, gerando-se assim uma matriz N x
N = N, ou seja, uma matriz quadratica. Conforme pode ser visualizado na figura abaixo, 0s
termos contidos na diagonal principal da matriz representam as variancias dos retornos de
cada ativo da carteira, enquanto os demais termos (termos fora da diagonal principal)

contém as covariancias.

Agdo 1 2 3 N
1 X;|_20'1z X1X2COV(R1, Rz) X1X3COV(R1,R3) X1XNCOV(R1, RN)
2 X2X1COV(R2, Rl) X22o.zz X2X3COV(R2,R3) XzXNCOV(Rz, RN)
3 X3X1COV(R3, R]_) X3X2COV(R3, Rz) X32032 X3XNCOV(R3, RN)
N XNX]_COV(RN, R]_) XNXZCOV(RN, Rz) XNX3COV(RN,R3) XNZO'N2

FIGURA 3: Matriz para calcular a Variancia do Retorno de uma Carteira
Fonte: Ross et al. (2002, p. 220)

Onde,

01 = desvio padréo dos retornos da agao i

Cov(R;,R)) = covariancia entre os retornos da acdo / e da agao j

O numero de termos na diagonal principal é sempre igual ao numero de ativos do

portfolio. Consequentemente, a quantidade de termos fora da diagonal principal
(covariancias) € muito mais representativa na matriz. Assim, considerando que a variancia
do retorno de uma carteira € a soma de todos os valores de toda a matriz logo, a variancia
da taxa de retorno de uma carteira composto por muitos titulos depende mais das

covariancias entre os retornos dos titulos individuais do que das variancias desses titulos.
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5.3 RICO SISTEMICO E RISCO NAO SISTEMICO

Antes de analisar os componentes de risco sistemico e ndo sistemico de um ativo ou
portfolio, cabe primeiramente definir as partes que compde a taxa de retorno de uma acao,
quais sejam: retorno normal ou esperado e retorno incerto.

Conforme prépria nomenclatura, retorno esperado € aquela parte do retorno que os
investidores prevéem ou esperam, e depende de todas as informagdes que os investidores
possuem a respeito da acdo e do conhecimento do que podera influenciar a acdo em
periodos subsequentes (ROSS et al. (2002, p. 240).

Quanto a parte de retorno incerto de uma agdo, estd decorre de informacdes
inesperadas, reveladas ao longo de periodos subsequentes. Segundo Ross et al. (2002, p.
240), ndo sendo possivel enumerar uma lista de informagdes desse tipo, uma vez que a
mesma nao teria fim.

A parte de retorno incerto € o que se denomina de risco de retorno da agao, pois se fosse
recebido 0 que se espera o investimento n&o teria riscos ou incertezas. Assim, uma maneira

de escrever a taxa de retorno seria:

Retorno Total = Retorno esperado + Retorno inesperado , ou

R=E(R)+U,ou
Onde,

E(R) = retorno esperado

U = parcela inesperada do retorno ou risco total

De acordo com Ross et al. (2002, p. 241), ha diferencas importantes entre as varias
fontes de risco. Assim, a parcela inesperada de retorno, ou U, pode, conforme simbologia

descrita anteriormente, também ser desmembrada em duas partes. Estas partes seriam
compostas por informagoes especificas, que afetam diretamente uma empresa ou setor, e

informacgdes genéricas, que afetam todo sistema ou mercado financeiro.

Dessa forma, o retorno total pode ser reescrito, efetuando-se as seguintes
consideracoes:

R=E(R)+m+¢

Onde,
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E(R) = retorno esperado

€ = risco nao sistematico

m-= risco sistematico

Consequentemente, de acordo com Ross et al. (2002, p. 242), por definicdo, um risco
sistematico é qualquer risco que afeta um grande namero, ou a totalidade de ativos, cada
um com maior ou menor intensidade, por essa razao podendo também ser denominado de
risco de mercado.

Enquanto isso, um risco ndo sistematico € um risco que afeta especificamente um anico
ativo ou um pequeno grupo de ativos. Ainda, 0 mais importante a respeito do modo como se
decompos o risco total (U) deve-se ao fato de que o risco especifico de uma acao nao tem
relagdo com o risco nao sistematico de outra acao, logo, o risco de uma agao subir ou cair,
em funcdo de uma informacdo, ndo tem relacdo com qualquer das incertezas especificas

que afetam outra agéo.

5.4 DIVERSIFICACAO DE PORTFOLIOS

Em financas, denomina-se diversificacdo ao processo de distribuicdo de um investimento
em mais de um ativo, formando-se dessa forma, um portfélio ou carteira.

Assim, a diversificacdo encontra-se diretamente relacionada aos conceitos de risco
sistematico e ndo sistematico que afetam os ativos, a medida que a distribuicdo de um
investimento em varios ativos, ocasionara a eliminagao de parte, mas nao da totalidade do
risco. E, a parte eliminavel de risco é, essencialmente, o risco ndo sistematico.

A medida que se incluem titulos a uma carteira, o desvio padrao dos retornos desta
carteiram tendem a diminuir, entretanto, conforme Jordan et al. (2002, p. 298), o beneficio
de adicionar titulos em um portfélio, diminui & medida que adiciona-se mais e mais titulos,
pois com cerca de 10 titulos, a maior parte do efeito (reducao de risco néo sistematico) ja foi
realizada, e quando adiciona-se mais 20 titulos a carteira, quase nada resta de beneficios a
conseguir. Este entedimento pode ser melhor evidenciado no gréafico apresentado abaixo:
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FIGURA 4: Diversificacdo de Carteira
Fonte: JORDAN et al,. (2002, p. 298)

Conforme visualizado na figura acima, segundo Jordan et al.(2002, p. 298) uma parte,
mas nao todo o risco associado a um investimento com risco pode ser eliminada pela
diversificacdo. Isso acontece porque os riscos nao sistematicos, que sao particulares a
ativos individuais, tendem a anular-se em uma carteira grande, mas o risco sistematico, que

afeta todos os ativos da carteira de algum modo, ndo é anulado.

6 DADOS E CONSTRUCAO DOS PORTFOLIOS

6.1 PERIODOS DE ANALISE

Para a realizagao deste estudo, as andlise foram realizadas em trés periodos distintos. O
primeiro periodo compreende os anos de 2003 a 2006. Neste momento, as bolsas valores
encontravam-se em fase de ascensao, com notavel recuperagcao de seus indices, apds o
estouro da bolha ocorrido em 2001 com as empreses “pontocom”. Utilizou-se do histérico
dos precos das acoes desse periodo para a formacao do portfélio, de forma a avaliar a
desenvoltura dos mesmos nos periodos seguintes.

O periodo posterior a formacdo do portdlio (2007 a 2010), também foi segregado
novamente em dois periodos distintos - 2007 a 2008 e 2009 a 2010 - a fim de analisar o
comportamento das carteiras frente as diferentes situacbes econdmica que cada um
representa. O periodo de 2007 a 2008, inicia com mercado financeiro mundial
extremamente aquecido, e finaliza com uma das maiores crises economicas vivenciadas

desde “a grande depressao de 1929” (quebra da bolsa de Nova York).
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Ja o periodo de 2009 a 2010, compreende uma fase inicial de recessdo da economica
em escala global, e também de crises politicas em diversos paises, principalmente
Europeus. Ainda em 2009, verifica-se recuperacdo das economias e a retomada da
valorizacao das bolsa de valores. Porém, salienta-se que esta retomada positiva dos

mercados ndo se deu de forma concreta, e uniforme a todos os paise atingidos pela crise.

6.2 SELECAO DOS PAPEIS PARA COMPOR O PORTFOLIO

Os papéis que comporiam as carteiras de investimento foram selecionados a partir de
critérios quantitativos, ou seja, sobre os mesmos nado foram realizadas analises
fundamentalistas, qualitativas. Ainda, os filtros realizados na apuragéo da amostra de papéis
que seriam considerados para formagao dos portfélios direcionaram-se na avaliagdo da
disponibilidade e consisténcia dos dados historicos.

Com base na consulta realizada no Sistema Economatica foram selecionados,
primeiramente, as 50 ag¢des com maior volume de negociagdo na Bolsa de Valores
(Bovespa), apurados em quatro meses, findo em 31 de dezembro de 2005 (em reais). A
partir dessa amostra, foram excluidas ag¢des nao ativas no periodo de 2003 a 2010,
também, quando verificado repeticao de acées mas de diferentes classe (ON e PN),foram
excluidas as agoes preferenciais.

Com base no resultado oriundo dos filtros citados anteriormente apurou-se um total de 11
setores econdmicos e 25 papéis. Entretanto, aceitando-se a quantidade de 10 a 15 papéis
para a formacao de portfélio adequadamente diversificado, de forma a enquadrar a amostra
obtida, aos niveis considerados coerentes para uma diversificacao eficiente, foram feitas
novas exclusdes, mantendo somentes os papéis com maior volume de negociacao por setor
econdmico.

Totalizou-se assim uma amostra de 11 papéis e setores econbmicos, conforme

apresenado abaixo:



Empresa S*etor Econémico ﬁgg:)%?azgo Classe do
) do Papel D

Ambev Alimentos e Beb AMBV4 PN
Lojas Americanas | Comércio LAME4 PN
Cemig Energia Elétrica CMIG4 PN
Bradesco Financas e Seguros | BBDC4 PN
Vale Mineracao VALES PNA
ltausa Qutros ITSA4 PN
Klabin S/A Papel e Celulose KLBN4 PN
Petrobras Petréleo e Gas PETR4 PN
Braskem Quimica BRKM5 PNA
Usiminas Siderur & Metalur USIM5 PNA
Telemar Telecomunicacées | TNLP4 PN

(*) Conforme classificagao Sistema Economatica

TABELA 2: Papéis selecionados para compor os portfélios
Fonte: Propria

6.3 COLETA DE DADOS
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Para a realizagdo da pesquisa, foi obtido o histérico das cotagbes de fechamentos
mensais, em moeda nacional (Real) das agbes selecionadas e, em pontos do indice IBOV,
para o periodo compreendido entre janeiro de 2003 e dezembro de 2010. A coleta de dados
foi realizada a partir de pesquisa no Sistema Economatica, uma fonte reconhecida e muita
utilizada pelo mercado financeiro. Abaixo esta apresentado o resultado obtido:

Més |AMBV4 CMIG4 BBDC4 VALE5 ITSA4 PETR4 USIM5 TNLP4 KLBN4 BRKM5 LAME4 |IBOV
jan/03 | 6,19 3,32 325 579 093 4,02 1,038 1325 0,72 1,97 0,68 [10941
fev/0O3 | 6,27 3,01 335 6,18 092 362 1,05 1163 098 1,76 0,66 [10280
mar/03| 7,02 3,35 3,84 552 1,07 4,07 127 1352 123 228 0,86 |11273
abr/03 | 728 4,08 392 498 1,15 438 1,49 1532 1,36 3,59 0,94 |[12556
mai/03| 7,41 401 39 534 129 463 151 1746 1,75 3,85 0,88 [13421
jun/03 | 725 3,49 354 503 1,18 446 1,83 1625 1,99 3,99 1,056 [12972
julo3 [ 741 359 4,04 6,05 131 49 218 16,10 193 457 1,07 [13571
ago/03| 8,18 429 424 665 1,49 533 243 1894 212 646 1,35 (15174
set/03 | 793 455 387 685 136 532 2,79 1993 2,11 759 1,66 |16010
out/03 | 7,89 563 4,08 762 1,52 552 328 2002 208 855 1,82 [17982
nov/03| 894 6,24 482 759 162 6,13 398 2068 248 10,06 2,20 (20183
dez/03| 951 721 534 9,77 189 7,00 5,04 2230 260 1429 2,69 |22236
jan/04 | 9,06 6,80 5,06 920 1,82 7,18 457 23,44 252 1434 2,24 |21851
fev/04 | 10,03 7,11 514 9,69 194 752 494 21,70 2,73 16,46 2,29 |21755
mar/04| 7,61 692 490 9,06 186 8,05 587 1933 290 16,03 2,39 [22142
abr/04| 7,04 627 421 769 159 7,04 431 18,01 268 12,40 2,20 |19607
mai/04 | 767 6,00 463 9,10 183 6,76 440 1788 289 992 2,27 |19544
jun/04 | 8,05 6,56 501 8,13 201 7,28 478 2026 3,00 12,08 2,31 |21148
jul/lo4 | 821 791 500 9,02 193 736 641 2065 3,19 13,08 2,57 |22336
ago/04| 834 7,67 509 970 202 7,72 7,08 20,76 3,40 18,12 3,21 |22803
set/04 | 854 865 539 11,09 2,15 8,84 6,77 19,49 3,56 20,35 3,39 [23245
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Més
out/04
nov/04
dez/04
jan/05
fev/05
mar/05
abr/05
mai/05
jun/05
jul/05
ago/05
set/05
out/05
nov/05
dez/05
jan/06
fev/06
mar/06
abr/06
mai/06
jun/06
jul/06
ago/06
set/06
out/06
nov/06
dez/06
jan/07
fev/07
mar/07
abr/07
mai/07
jun/07
jul/o7
ago/07
set/07
out/07
nov/07
dez/07
jan/08
fev/08
mar/08
abr/08
mai/08
jun/08
jul/08
ago/08
set/08
out/08
nov/08
dez/08
jan/09
fev/09

AMBV4 CMIG4 BBDC4 VALE5 ITSA4 PETR4 USIM5 TNLP4 KLBN4 BRKM5 LAME4 |IBOV
9,42 949 6,19 10,78 2,32 09,09 658 19,43 3,57 2244 3,49 |23052
928 9,08 637 1161 240 9,04 8,40 21,61 3,57 2530 3,29 |25128
9,77 9,48 723 1330 2,68 945 8,34 2298 4,02 28,64 3,73 |26196
9,06 850 725 1362 263 9,18 825 19,47 3,58 2538 3,47 |24350
10,39 9,87 923 1547 295 10,82 10,65 22,22 3,74 28,48 4,36 (28139
10,47 9,02 8,72 14,89 2,88 10,04 9,33 21,32 3,37 23,54 4,11 [26610
955 10,69 9,00 1237 2,88 935 8,11 20,81 286 21,36 3,92 |24843
9,75 10,87 8,76 1256 2,89 09,94 7,32 20,48 3,08 19,96 4,09 |25207
11,41 11,08 948 1253 299 1061 6,18 21,76 3,08 17,00 4,16 (25051
11,80 11,83 9,47 14,14 3,03 10,98 6,94 20,95 3,06 19,82 4,36 (26042
12,09 12,58 11,41 14,95 348 13,10 7,93 20,59 3,46 20,37 3,98 (28044
13,48 12,98 12,43 18,34 3,81 14,37 890 2126 3,59 19,99 4,83 (31583
12,96 12,52 13,25 17,86 4,00 12,98 7,80 22,81 3,36 16,87 4,41 (30193
13,93 13,83 15,71 18,09 4,48 13,81 8,87 24,04 3,36 17,30 5,74 (31916
14,66 14,72 15,73 18,04 4,50 15,00 9,53 24,06 3,24 16,52 6,71 [33455
14,85 17,50 20,22 21,07 5,47 19,20 12,68 22,61 3,37 1540 7,98 [38382
14,71 17,90 20,37 19,47 5,63 18,28 12,28 23,48 3,90 16,51 8,58 [38610
15,30 16,22 18,11 20,14 5,71 17,63 14,35 20,91 3,80 14,59 8,68 [37951
15,78 16,51 18,60 20,18 5,83 19,16 14,22 22,84 425 13,44 8,25 (40363
15,28 14,92 16,37 19,21 538 18,24 13,561 1828 3,93 1291 7,65 (36530
1490 15,69 15,84 1923 534 17,90 13,89 16,80 4,03 12,15 7,40 36630
14,42 16,15 17,13 18,89 5,51 18,61 1342 1728 3,75 10,33 7,39 |37077
15,95 1520 16,36 17,37 557 17,82 12,02 16,80 3,38 12,75 9,02 [36232
16,43 14,65 16,96 17,59 552 16,82 11,92 1794 3,78 12,37 8,38 [36449
15,68 15,87 18,39 20,39 599 17,82 13,35 18,88 3,78 13,85 9,21 |[39262
16,67 16,82 19,68 22,36 6,20 19,45 13,42 19,33 4,26 14,42 9,93 |41931
17,73 18,03 20,93 23,91 6,82 21,13 14,77 19,33 4,38 13,71 11,42 (44473
18,41 17,46 20,88 26,52 7,34 20,07 14,98 17,66 4,18 14,20 11,75 44641
17,32 17,34 18,91 27,61 7,24 18,36 16,51 17,09 4,20 12,60 11,38 [43892
19,23 17,34 20,36 28,46 7,31 19,76 18,64 17,68 4,77 14,05 12,49 (45804
20,09 19,76 21,09 31,37 7,78 19,51 18,20 21,14 524 16,03 12,39 48956
22,12 20,95 23,73 32,77 8,44 19,83 20,18 22,66 5,31 15,15 13,92 |52268
23,08 22,63 22,77 32,35 8,50 22,29 20,74 22,94 5,69 15,94 14,79 |54392
22,01 20,95 23,88 3534 8,37 22,75 21,82 24,89 534 1595 16,05 [54182
23,12 20,84 23,87 36,24 8,32 22,77 22,56 27,28 5,00 16,72 15,37 [54637
23,24 21,60 26,15 46,59 8,93 25,83 24,71 25,76 6,06 1595 17,48 [60465
24,62 20,45 28,89 49,14 9,29 31,68 26,25 23,59 6,15 15,07 19,50 [65317
22,98 21,02 27,77 46,89 9,21 31,62 26,32 23,16 6,13 14,55 16,52 |63006
22,23 17,92 27,81 45,63 8,32 38,88 23,89 22,17 5,72 13,30 14,96 |63886
21,34 15,41 23,30 40,26 7,18 35,49 24,18 29,47 527 12,01 12,84 |59490
2413 17,75 26,34 44,83 7,81 35,96 28,72 27,40 4,95 13,25 14,82 |63489
22,81 17,37 24,37 4567 7,49 32,66 29,11 30,25 5,15 14,36 12,59 (60968
21,74 20,41 28,62 4860 8,77 37,36 36,01 24,78 5,77 13,80 11,48 [67868
19,89 22,50 29,46 49,30 9,41 43,38 38,83 27,64 5,70 12,76 12,569 72592
17,76 23,00 24,84 43,26 8,16 40,91 35,06 26,20 5,31 12,30 10,13 (65017
16,60 21,98 24,97 37,056 8,27 31,78 30,62 24,25 4,77 13,30 11,48 [59505
17,90 20,82 22,57 34,46 7,68 30,89 2590 2524 4,44 11,26 9,96 [55680
19,01 22,24 23,32 29,67 7,68 31,07 18,34 23,83 3,62 9,80 8,05 (49541
16,48 19,52 18,92 23,71 5,81 20,63 12,68 20,67 3,23 9,07 5,75 [37256
17,78 21,59 18,68 22,88 6,66 17,76 10,58 24,57 3,10 6,08 6,17 36595
18,35 18,80 17,51 22,30 6,47 20,95 12,37 23,61 3,02 535 6,05 [37550
17,28 18,61 16,13 26,15 5,95 22,96 13,47 21,04 3,20 550 6,16 (39300
17,44 19,67 16,06 25,04 5,74 2422 12,10 24,27 2,81 518 5,45 | 38183
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Més
mar/09
abr/09
mai/09
jun/09

jul/09
ago/09
set/09
out/09
nov/09
dez/09
jan/10
fev/10
mar/10
abr/10
mai/10
jun/10
jul/10

ago/10
set/10
out/10
nov/10
dez/10

AMBV4 CMIG4 BBDC4 VALE5 ITSA4 PETR4 USIM5 TNLP4 KLBN4 BRKM5 LAME4 |IBOV
19,89 20,40 17,94 2497 6,76 26,19 14,04 26,60 2,60 4,63 6,30 (40925
22,57 20,83 21,05 2895 795 27,41 1533 27,93 2,82 595 8,74 [47289
23,64 20,71 23,55 30,87 841 31,97 18,80 28,74 3,12 6,90 9,14 [53197
23,28 20,60 22,54 28,35 8,20 30,11 19,81 25,62 2,76 6,92 8,91 [51465
24,40 21,14 23,13 30,77 9,00 29,49 21,08 2533 3,09 8,01 10,19 [54765
26,02 21,69 24,08 31,25 9,15 29,41 21,18 26,48 3,42 10,08 10,92 |56488
27,32 21,10 27,62 34,76 10,15 32,80 22,33 29,37 3,94 10,85 11,61 61517
29,84 21,50 27,09 37,93 9,48 33,02 21,99 29,55 3,89 11,27 11,26 61545
31,29 23,63 28,63 40,74 10,62 36,57 24,48 32,35 4,64 11,10 14,07 |67044
33,03 24,70 28,97 40,57 11,24 34,77 23,93 32,53 5,03 13,57 15,07 [68588
32,74 2451 27,45 40,52 10,68 32,38 24,03 29,46 4,63 12,78 12,84 (65401
32,94 23,22 27,33 42,74 10,99 32,80 24,86 27,44 4,50 12,31 12,62 [66503
31,16 23,07 28,79 47,64 11,78 33,54 29,69 27,63 5,19 12,61 12,91 (70371
32,40 24,87 27,93 45,11 11,60 31,32 27,26 2546 525 12,11 12,60 [67529
33,16 23,46 26,71 41,57 10,80 28,47 22,30 28,89 4,79 10,40 12,08 [63046
34,40 23,62 24,85 36,75 10,39 25,83 23,37 26,20 4,80 12,07 12,75 60935
36,40 23,74 31,38 41,37 12,69 26,78 24,04 24,99 4,97 12,73 14,62 |67515
36,99 2528 29,65 40,16 12,00 25,24 21,39 23,19 4,76 14,92 14,41 [65145
39,84 24,78 33,03 44,88 12,62 26,44 22,05 23,48 4,64 16,55 15,09 [69429
4595 27,03 34,15 46,83 13,17 25,04 20,86 2528 4,68 16,81 17,85 70673
44,79 25,73 32,72 47,08 12,66 23,95 18,38 23,19 4,84 17,53 15,86 (67705
49,82 2526 32,48 47,57 12,90 26,78 19,02 23,57 5,78 19,63 14,94 | 69304

TABELA 3: Precos de fechamento mensal das agées e indice Bovespa (IBOV)

Fonte: Propria

A partir das cotagdes do periodo compreendido entre janeiro de 2003 a dezembro de
2010, foram realizados célculos para apuragao dos retornos mensais. Para tanto, utilizou-se
a expressao logaritmo natural, obtendo a seguinte relagao:

Més | AMBV4 CMIG4 BBDC4 VALE5 |ITSA4 PETR4
jan/03| -6,7% -54% -52%  -6,0% -1,6% 2,4%
fev/03 1,2% -99% 3,1% 6,4% -1,6% -10,7%
mar/03| 11,3% 10,7% 13,5% -11,2% 156% 11,8%
abr/03 3,7% 19,8%  2,3% -10,4% 7,0% 7,3%
mai/03 1,7% -1,8% -0,6% 7,0% 12,0% 5,7%
jun/03| -2,2% -13,8% -9,7%  -59% -9,5% -3,6%

jul/o3 22% 2,8% 13,4% 18,5% 10,5% 10,4%
ago/03 9,9% 17,8%  4,8% 9,4% 13,2%  7,3%
set/03| -3,1% 59% -9,2% 29% -9,4% -0,2%
out/03| -0,5% 212% 53% 10,7% 11,4%  3,8%
nov/03| 12,4% 10,3% 16,5% -0,3% 6,1% 10,4%
dez/03 6,3% 14,5% 10,4% 252% 15,3% 13,3%
jan/04| -49% -59% -54% -6,0% -3,3% 2,4%
fev/04| 10,1%  4,4% 1,6% 51% 6,3% 4,6%
mar/04 | -27,7% -2,6% -48% -6,7% -42% 69%
abr/04| -78% -9,8% -153% -16,4% -159% -13,5%
mai/04 8,6% -44%  96% 16,9% 14,1% -4,0%
jun/04 48% 89% 78% -11,3% 95% 7,4%

jul/o4 1,9% 18,7% -0,1% 10,4% -4,3% 1,0%
ago/04 1,6% -3,1% 1,8% 72% 47%  49%
set/04 24% 121% 56% 13,4% 64% 13,5%




Més | AMBV4 CMIG4 BBDC4 VALE5 |ITSA4 PETR4
out/04 98% 92% 13,9% -2,8% 7,6% 2,8%
nov/04| -15% -4,4% 2,9% 7,4% 3,1% -0,6%
dez/04 51% 43% 125% 13,6% 112% 4,5%
jan/05( -7,5% -10,8%  0,4% 24% -1,8% -3,0%
fev/05| 13,7% 149% 24,1% 12,7% 115% 16,5%
mar/05 0,8% -9,0% -57% -3,8% -24% -7,5%
abr/05 -9,2% 17,0% 3,2% -185% 0,0% -7,1%
mai/05 21% 1,7% -2,8% 1,5% 0,1% 6,2%
jun/05| 157% 1,9% 7,9% -03% 3,4% 6,5%

jul/05 34% 65% -01% 12,1% 1,6% 3,4%
ago/05 24% 6,1% 18,7% 56% 13,8% 17,6%
set/05| 10,9% 3,2% 85% 20,5% 89% 93%
out/05| -3,9% -3,6% 6,4% -2,7% 49% -10,1%
nov/05 7,2% 10,0% 17,1% 1,3% 11,3% 6,1%
dez/05 51% 62% 0,1% -0,3% 0,5% 8,3%
jan/06 1,3% 17,3% 251% 155% 19,6% 24,7%
fev/06| -1,0% 2,3% 0,7% -7,.9% 2,7% -4,9%
mar/06 4,0% -9,9% -11,8% 34% 1,4% -3,7%
abr/06 31% 1,8% 2,7% 02% 21% 8,3%
mai/06 | -3,2% -10,2% -12,8% -4,9% -8,1% -4,9%
jun/06| -2,5% 5,0% -3,3% 0,1% -0,7% -1,9%

jul/o6| -3,3% 29% 78% -18% 32% 3,9%
ago/06( 10,0% -6,1% -46% -84% 1,1% -4,3%
set/06 3,0% -3,7%  3,6% 1,2% -1,0% -5,8%
out/06| -4,7% 8,0% 8,1% 148% 83% 5.8%
nov/06 6,1% 59% 6,8% 92% 3,3% 8,7%
dez/06 6,1% 6,9% 6,1% 6,7% 9,6%  8,3%
jan/07 3,8% -32% -02% 10,4% 7,3% -52%
fev/07| -6,1% -0,7% -9,9% 4,0% -1,4% -8,9%
mar/07| 10,4% 0,0%  7,4% 31% 1,0% 7,3%
abr/07 4,4% 13,1%  3,5% 9,7% 6,3% -1,3%
mai/07 9,6% 58% 11,8% 44% 8,0% 1,6%
jun/07 42% 17,7% -41% -1,3% 08% 11,7%

o7y -4,7% -7,7%  4,8% 8,9% -16% 2,1%
ago/07 49% -0,5% -0,1% 25% -0,5% 0,1%
set/07 05% 31% 91% 251% 7,1% 12,6%
out/07 58% -5,0% 10,0% 53% 3,9% 20,4%
nov/07| -6,9% 2,7% -3,9% -47% -0,8% -0,2%
dez/07| -3,3% -159% 0,1% -2,7% -10,1% 20,7%
jan/08| -4,1% -15,0% -17,7% -125% -14,8% -9,1%
fev/08| 12,3% 14,1% 12,3% 10,8% 85% 1,3%
mar/08| -5,6% -2,2% -7,8% 1,8% -4,3% -9,6%
abr/08| -4,8% 16,1% 16,1% 6,2% 15,8% 13,4%
mai/08| -8,9% 9,7%  2,9% 1,4% 7,1% 14,9%
jun/08| -11,3% 2,2% -17,1% -13,1% -14,3% -5,9%

jul/o8| -6,8% -46% 05% -155% 1,4% -25,2%
ago/08 7,6% -54% -10,1%  -72% -7,4% -2,8%
set/08 6,0% 6,6% 3,3% -150% 0,1% 0,6%
out/08| -14,3% -13,0% -20,9% -22,4% -27,9% -40,9%
nov/08 76% 10,1% -18% -3,6% 13,6% -15,0%
dez/08 3,1% -13,9% -6,0% -2,6% -2,8% 16,6%
jan/09| -6,0% -1,0% -82% 159% -8,5% 9,2%
fev/09 09% 56% -04% -43% -3,5% 53%

35



Més | AMBV4 CMIG4 BBDC4 VALE5 ITSA4 PETR4
mar/09| 13,1% 3,7% 11,0% -0,3% 16,2% 7,8%
abr/09| 12,6% 2,1% 16,0% 148% 16,3% 4,6%
mai/09| 4,7% -0,6% 11,2% 6,4% 56% 15,4%
jun/09| -1,6% -0,5% -44% -85% -2,5% -6,0%
jul/09 4.7% 2,6% 2,6% 82% 93% -2,1%
ago/09 6,4% 2,6% 4,0% 1,5% 1,7% -0,3%
set/09 4,9% -2,7% 13,7% 10,7% 10,3% 10,9%
out/09 88% 1,9% -1,9% 8,7% -6,9% 0,7%
nov/09 4,7% 9,0%  55% 71% 11,3% 10,2%
dez/09 54% 49% 12% -04% 57% -50%
jan/10| -0,9% -0,8% -54% -01% -51% -7,1%
fev/10 0,6% -54% -0,5% 53% 29% 1,3%
mar/10| -55% -0,6% 52% 10,9% 6,9% 22%
abr/10 3,9% 75% -3,0% -55% -1,6% -6,8%
mai/10| 2,3% -5,8% -45% -82% -7,1% -9,5%
jun/10 3,7% 0,7% -72% -123% -3,9% -9,7%
jul/10 57% 05% 233% 11,8% 20,0% 3,6%
ago/10 1,6% 63% -57% -29% -56% -59%
set/10 74% -2,0% 10,8% 111% 50% 4,6%
out/10| 143% 8,7% 3,3% 42% 4,3% -54%
nov/10| -2,6% -49% -4,3% 0,5% -4,0% -4,5%
dez/10| 10,6% -1,9% -0,7% 1,0% 1,9% 11,2%

Continuacao

Més | USIM5 TNLP4 KLBN4 BRKM5 LAME4 | IBOV
jan/03| 12,0% 3,9% 2,9% -17,9% -6,6%| -2,9%
fev/03| 2,3% -13,0% 31,3% -10,8% -3,1%| -6,2%
mar/03| 19,1% 15,1% 23,3% 255% 27,5%| 9,2%
abr/03| 157% 12,4% 9,9% 455% 8,5% | 10,8%
mai/03 1,6% 13,1% 252% 6,9% -6,1%| 6,7%
jun/03| 18,9% -72% 126% 3,8% 17,6%| -3,4%
jul/o3| 17,7% -09% -3,1% 13,5% 1,5% | 4,5%
ago/03| 10,7% 16,3%  9,3% 34,6% 23,1%| 11,2%
set/03| 13,7% 51% -0,4% 16,0% 20,6%| 5,4%
out/03| 16,2% 0,5% -1,7% 11,9% 9,6% | 11,6%
nov/03| 19,6% 3,2% 17,7% 16,2% 18,8%| 11,5%
dez/03| 23,6% 7,5% 4,9% 351% 20,0%| 9,7%
jan/04] -9,9% 5,0% -3,0% 0,4% -17,9%| -1,7%
fevio4| 78% -7,7% 7,9% 13,8% 1,9% | -0,4%
mar/04| 17,2% -11,6% 59% -2,6% 45%| 1,8%
abr/04| -30,9% -7,1% -8,0% -257%  -8,5%|-12,2%
mai/04| 22% -0,7%  7,6% -22,3% 3,1%| -0,3%
jun/04] 83% 125%  3,7% 19,7% 1,9%| 7,9%
ju/od4| 29,3% 19% 6,1% 8,0% 10,4%| 5,5%
ago/04| 9,9% 05% 6,4% 326% 22,3%| 2,1%
set/04| -44% -6,3% 4,6% 11,6% 56%| 1,9%
out/04| -2,9% -0,3% 0,2%  9,8% 2,7%| -0,8%
nov/04| 245% 10,6% 0,2% 12,0% -5,6%| 8,6%
dez/04| -0,7% 6,2% 11.8% 124% 12,4% 4,2%
jan/05| -1,0% -16,6% -11,6% -121% -71%| -7,3%
fev/05| 255% 13,2% 4,5% 11,5% 22,8%| 14,5%
mar/05| -13,2% -4,1% -10,6% -19,0% -6,1%| -5,6%
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Meés USIM5 TNLP4 KLBN4 BRKM5 LAME4 IBOV
abr/05|( -14,0% -2,4% -16,4% -9,7% -4,6%| -6,9%
mai/05( -10,3% -1,6% 7,4% -6,8% 41%| 1,5%
jun/05( -16,9% 6,0%  0,0% -16,1% 1,8% | -0,6%

ju/os| 11,6% -3,8% -0,7% 15,4% 4,5%| 3,9%
ago/05( 13,3% -1,7% 12,4% 2,7% -9,0%| 7,4%
set/05 11,6% 32% 3,8% -19% 195%| 11,9%
out/05| -13,2%  7,0% -6,7% -17,0%  -9,1%| -4,5%
nov/05| 12,8% 52% 0,0% 25% 26,4%| 5,5%
dez/05 73% 01% -3,6% -4,6% 155%| 4,7%
jan/06| 28,5% -6,2%  3,8% -7,0% 17,3%| 13,7%
fev/06| -3,2% 3,8% 149% 6,9% 7,3%| 0,6%
mar/06| 15,6% -11,6% -2,8% -12,4% 1,2% | -1,7%
abr/06| -09% 8,8% 11,3% -82% -52%| 6,2%
mai/06 | -5,2% -22,3% -7,8% -4,0%  -7,5%|-10,0%
jun/06 2,8% -84% 24% -6,1%  -3,3%| 0,3%

ju/os| -3,5% 2,8% -72% -162% -0,1%| 1,2%
ago/06| -11,0% -2,8% -10,3% 21,1% 19,9%| -2,3%
set/06| -0,8% 6,6% 11,1% -3,1% -7,3%| 0,6%
out/06| 11,3% 51%  0,0% 11,3% 9,4% | 7,4%
nov/06 0,5% 24% 118% 4,1% 7,5%| 6,6%
dez/06 9,6% 0,0% 28% -51% 14,0%| 5,9%
jan/07 1,4% -91% -46%  3,5% 29%| 0,4%
fev/07 9,7% -32%  04% -12,0%  -32%| -1,7%
mar/07| 12,1% 3,4% 12,7% 10,9% 9,3%| 4,3%
abr/07 | -2,4% 17,8%  9,4% 132% -08%| 6,7%
mai/07 | 10,3%  6,9% 1,4% -56% 11,6%| 6,5%
jun/07 28% 12% 68% 51% 6,1%| 4,0%

jul/o7 51% 82% -6,4% 0,1% 8,2% | -0,4%
ago/07 33% 92% -65% 4,7%  -43%| 0,8%
set/07 91% -57% 192% -4,7% 12,9%| 10,1%
out/07 6,1% -8,8% 1,6% -57% 10,9%| 7,7%
nov/07 03% -1,9% -04% -3,5% -16,6%| -3,6%
dez/07| -9,7% -44% -69% -9,0% -99%| 1,4%
jan/08 1,2% 28,5% -82% -102% -153%| -7,1%
fev/08| 172% -7,3% -6,3% 9,8% 14,3%| 6,5%
mar/08 1,3% 99% 38% 81% -16,3%| -4,1%
abr/08| 21,3% -20,0% 11,4% -4,0% -92%| 10,7%
mai/08 75% 11,0% -1,1% -7,8% 9,2%| 6,7%
jun/08| -10,2% -5,4% -7,1% -3,7% -21,7%|-11,0%

ju/o8| -13,5% -7,7% -10,7%  7,8% 12,5%| -8,9%
ago/08| -16,7% 4,0% -71% -16,7% -141%| -6,6%
set/08| -34,5% -5,8% -20,6% -13,8% -21,3%|-11,7%
out/08| -36,9% -14,2% -11,2% -7,8% -33,7% | -28,5%
nov/08 | -18,1% 17,3% -4,3% -40,8% 71%| -1,8%
dez/08| 15,6% -4,0% -2,4% -12,0% -2,1%| 2,6%
jan/09 8,5% -11,5% 56% 2,8% 1,9%| 4,6%
fev/09| -10,7% 14,3% -12,8% -6,0% -12,3%| -2,9%
mar/09| 14,9% 92% -78% -112% 145%| 6,9%
abr/09 88% 49% 8,1% 24,9% 32,7%| 14,5%
mai/09 | 20,4% 2,9% 10,1% 14,9% 4,6%| 11,8%
jun/09 52% -11,5% -12,3% 0,3% -2,6%| -3,3%

jul/09 62% -1,1% 11,1% 14,6% 13,4%| 6,2%
ago/09 0,5% 4,4% 10,3% 23,0% 6,9%| 3,1%
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Meés USIM5 TNLP4 KLBN4 BRKM5 LAME4 IBOV
set/09 53% 10,4% 14,0%  7,4% 6,1%| 8,5%
out/09| -15% 0,6% -12% 3,8% -3,1%| 0,0%
nov/09 | 10,7% 9,1% 17,6% -1,6% 22,3%| 8,6%

dez/09| -2,3% 05% 82% 20,1% 6,9%| 2,3%
jan/10 04% -99% -84% -6,0% -16,0%| -4,8%
fev/10 34% -71% -2,7% -38,7%  -1,8%| 1,7%

mar/10| 17,4% 0,7% 14,1%  2,4% 23%| 5,7%
abr/10| -8,2% -8,2% 1,2% -41%  -2,4%| -4,1%
mai/10| -20,1% 12,6% -9,2% -153%  -42%| -6,9%
jun/10 47% -98% 02% 15,0% 53% | -3,4%

jul/10 28% -47% 35% 53% 13,7%| 10,3%

ago/10| -11,7% -7,5% -4,4% 159% -1,4%| -3,6%

set/10 31% 12% -2,5% 10,4% 4,6%| 6,4%
out/10| -5,6% 7,4%  0,8% 1,5% 16,8%| 1,8%
nov/10| -12,7% -8,6%  3,3% 4,2% -11,8%| -4,3%

dez/10 34% 1,6% 17,7% 11,3%  -6,0%| 2,3%

TABELA 4: Retorno mensal das agbes e 1BOV
Fonte: Propria

6.4 ALOCACAO DOS PAPEIS NO PORTFOLIO

A alocacdo dos papéis na carteira foi realizada conforme Teoria de Markowitz.
Considerando os retornos médios e desvios padrao da amostra de 11 papéis selecionados,
do periodo de 2003 a 2006 elaborou-se a matriz de variancias e covariancia e, a otimizagao
das carteiras foram realizadas através da ferramenta Solver do aplicativo Excel. Com esta
ferramenta definiu-se os pesos de cada papel no portfélio, buscando niveis de maximazagao
da relagéo retorno — risco. Entretanto, foram definidas trés restricbes na ferramenta Solver,
quais sejam: 1) todas as ponderag¢des maior o igual a zero; 2) participagdo maxima de cada
papel no portéfolio igual ou menor a 35%; e 3) participagdo maxima de cada papel no
portoéfolio igual ou menor a 15%.

Compos-se desta forma dois portfélios otimizados, sendo a restricdo 1 aplicada a ambos
as carteiras, e a restricdo 2 e restricdo 3 aplicada ao portfélio 1 e portfdlio 2,
respectivamente. Assim, os portfélios se deferenciaram tanto pela ponderacao dos ativos na
carteria, bem como pelo proprios papéis incluidos.

Cabe ressaltar que a ristricdo 1 foi incluida de forma a ndo considerar operacdes a
descoberto. Ja as restricoes 2 e 3 foram incluidas de forma a nao haver concentragdo de
papéis na carteira, ou seja, a obter uma carteira diversificada conforme proposta deste
trabalho, uma vez que nao foi exigido participagdo minima (incluida restricdo na ferramenta
Solver) da totalidade da amostra de papéis selecionado. O arranjo definido de cada
portfélios, por papel e peso, encontra-se abaixo demonstrado:



TABELA 5:

Acao | Portfdlio 1 | Portfélio 2
AMBV4 0,0% 7,1%
CMIG4 3,6% 9,2%
BBDC4 0,0% 0,0%
VALE5 35,0% 15,0%
ITSA4 25,7% 15,0%
PETR4 0,0% 15,0%
USIM5 0,0% 8,7%
TNLP4 0,0% 0,0%
KLBN4 18,5% 15,0%
BRKM5 0,0% 0,0%
LAME4 17,2% 15,0%

Total 100,0% 100,0%

Fonte: Propria

Representatividade de cada papel no portfolio
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Constata-se que, com a utilizacdo do método de otimizagao de carteiras segundo Teoria
de Markowitz, foram excluidas do portfélio 1 e portfélio 2, 6 e 3 empresas, respectivamente,
das empresas que haviam sido selecionadas para compor o portfélio.

7 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

7.1 ANALISE DOS RETORNOS E DESVIOS PADRAO DOS PAPEIS E iNDICE

No gréfico abaixo apresenta-se a os retornos médio e os desvios padrao para a amostra

dos papéis selecionados para a formacao dos portfolios:

2003- 2006 AMBV4 [CMIG4|BBDC4 |[VALES5 [ITSA4 [PETR4 [USIM5 [TNLP4 [KLBN4 |BRKM5 [LAME4 [IBOV
Retorno médio 21%]| 3,4%)| 3,8%| 2,8%)| 4,1%)| 3,5%| 5,8%| 0,9%| 3,8%| 3,7%| 5,7%| 2,9%
Desvio padrao 7.3%]| 9,1%| 8,9%| 9,7%| 7,4%| 7,7%| 13,0%| 8,3%| 9,5%| 15,9%| 11,3%| 6,3%
Relagao Retomo/Risco | 28,1%| 37,5%| 42,4%| 29,3%] 55,9%| 45,3%| 44,7%| 10,5%| 40,4%| 23,1%| 51,0%)|45,6%
2007-2008 AMBV4 [CMIG4 [BBDC4 |VALES5 [ITSA4 [PETR4 [USIM5 [TNLP4 |KLBN4 |BRKM5 [LAME4 [IBOV
Retorno médio 0,1%]| 0,2%| -0,7%]| -0,3%]| -0,2%| 0,0%| -0,7%| 0,8%| -1,5%| -3,9%| -2,6%]| -0,7%
Desvio padrao 7.3%]| 9,1%)| 9,6%]| 10,3%| 9,5%)| 14,1%| 14,6%| 10,9%| 8,7%| 11,3%| 13,2%| 8,6%
Relacao Retomo/Risco | 2,0%| 1,9%| -7,8%| -2,8%| -2,3%| -0,2%| -5,1%| 7,6%|-17,8%| -34,7%| -20,0%)| -8,2%
2009-2010 AMBV4 [CMIG4|BBDC4 |VALES5 [ITSA4 [PETR4 [USIM5 [TNLP4 |KLBN4 |BRKM5 [LAME4 [IBOV
Retorno médio 42%)| 1,2%| 2,6%| 3,2%| 2,9%)| 1,0%| 1,8%| 0,0%| 2,7%| 5,4%| 3,8%| 2,6%
Desvio padrao 53%| 4,1%)| 8,0%| 7,56%| 7,9%| 7,2%| 9.6%| 7,8%| 9,0%| 10,4%| 11,0%| 5,8%
Relagao Retomo/Risco | 78,5%| 29,8%| 32,2%| 41,9%] 36,4%]| 14,3%| 18,7%| -0,1%| 30,1%| 52,2%| 34,1%)|44,3%

TABELA 6: Retornos médios mensais, desvios padrao e relagao retorno/risco mensal das agoes e
Indice Bovespa
Fonte: Propria

Por meio deste demonstrativo verifica-se o forte impacto causado pela crise do subprime,

com a maioria dos papées apresentado retornos médios bem abaixo dos verificados no
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periodo anterior, e até muitas vezes negativos, a exemplo de BRKM5 — retorno médio -3,9%
e LAME4 - retorno médio -2,6%, no periodo de 2007 a 2008, em relacdo a alta
rentabilidade auferida no periodo anterior 2003 a 2006 (BRKM5 — retorno médio 3,7% e
LAME4 — retorno médio 5,7%).

Porém, com base no mesmo demonstrativo, é possivel verificar que a retomada do
crescimento nao ocorreu de maneira similar e proporcional a todos os setores da economia.
A exemplo, pode ser verificado pela inspecdo das acdes dos setores de Petrdleo e Gas e
Siderurgia e Metalurgia (PETR4 e USIM5), as quais apresentaram retornos médios, bem
abaixo dos patamares apresenados no periodo pré-crise.

7.2 ANALISE DOS RETORNOS ESPERADOS E DESVIOS PADRAO DOS PORTFOLIOS
E DO IBOV

Foram obtidos bons resultados com os portfélios otimizados em relagdo ao benchmark.
Nos trés periodos analisados, somente o portfélio 1 apresentou retorno esperado
ligeiramente inferior ao benchmark.

Ja, a otimizagcdo do portfdlio 2 constata-se mais eficiente, a medida que seu retorno
esperado, além de ser superior ao benchmark em todos periodos, superou o retorno
esperado do portfélio 1 no primeiro periodo, com um desvio padrdo pouco superior.
Principalmente, o portfélio 2 em situagcdes adversas de mercado,como no periodo de 2007
a 2008, demonstrou retorno esperado negativo menor, conforme pode ser visualizado no

demonstrativo abaixo:

Periodo |Carteira 2:;2:::0 g:z‘:l;o Retorno/Risco

2003 a Portfc:JIio1 3,87% 5,01% 77,26%
2006 Portfélio2 3,97% 5,88% 67,53%
IBOV 2,84% 6,19% 45,84%
Portfélio1 -0,89% 6,79% -13,15%

2007 a .
2008 Portfélio2 -0,75% 7,62% -9,82%
IBOV -0,85% 8,72% -9,75%
2009 a Portfci)lﬁo1 3,03% 5,43% 55,84%
2010 Portfélio2 2,59% 5,32% 48,72%
IBOV 2,55% 5,76% 44,26%

TABELA 7: Comparativo dos Retornos e Riscos das carteiras e indice base mensal - por periodo

Fonte: Prépria

Porém, a constatacdo mais importante que se faz a partir do demonstrativo acima, refere-
se ao resultado da otimizagcao do portfélio sob a relacao risco- retorno. A relacdo risco —

retorno é o ponto chave da teoria de Markowitz, pois ndo basta maximizar a carteira sem
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levar em consideracao o nivel de risco a ela atribuido. Verifica-se pelo demonstativo, que
em todos os periodos a relagao risco —retorno obteve um desempenho melhor do que o
Ibov, apesar da reducéo no numero total de empresas que compunham o portfélio. Portanto,
verifica-se que a busca pela maximizacao do retorno, ndo implicou na perdado beneficio da
diversificacao, que é justamente a diminiuicao do risco ndo sistematico. O portfélio 1, que é
composto por um numero bem mais reduzido de papéis que o portfélio 2, apresentou melhor

relacao retorno/risco.

7.3 ANALISE DA RENTABILIDADE DAS CARTEIRAS OTIMIZADAS EM RELAGAO AO
IBOV

Ao contrario dos retornos esperados, o comparativo da rentabilidade real dos portfélios
em relacdo ao IBOV, segregados nos trés periodos em analise, evidenciam quem em
periodos de crise (periodo de 2007 a 2008) ou de instablidade economica (2009 a 2010) a
rentabilidade auferida por carteiras otimizadas modeladas conforme Teoria de Markowitz,
nem sempre igualam ou superam a rentabilidade obtida pelo indice de mercado (lbov).

A grande disparidade de rentabilidade apresentada no primeiro periodo, que chega a
ultrapassar 50% nas carterias otimizadas em relagéo a rentabilidade do indice Bovespa, &
primeira andlise leva a acreditar que é possivel obter ganhos significativamente maiores do
que o mercado, e principalmente, mantendo uma elevada relagéo retorno/risco. Entretanto,
verifica-se os resultados ndo se mantém em periodos de instabilade

Com a utilizagdo do modelo de Markowitz, ndo é possivel mensurar portfélios futuros de
forma completamente eficiente. Isso pode ser verificado em periodos de maior instabilidade
economica. Tanto a rentabilidade do portflio 1 como a do portfolio 2 foram em alguns

momentos, inferiores ao resultado do benchmark.

Periodo |Carteira |Rentabilidade

2003 Portfélio1 560,78%
a .

2006 Portfolio2 613,69%

IBOV 306,48%

2007 Portfélio1 -16,67%
a .

2008 Portfélio2 -11,61%

IBOV -15,88%

2009 Portfélio1 84,50%
a .

2010 Portfélio2 73,95%

IBOV 76,35%

TABELA 8: Rentabilidade dos portfélios e indice por periodo

Fonte: Propria
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Ainda, a analise da rentabilidade dos portfélios e do IBOV por ano, conforme quadro
abaixo, pode levar a conclusdao de que foi possivel auferir rendimentos superiores ao
mercado, em momentos em que as bolsas de valores encontravam-se tendéncias de alta.

Porém, a medida que entra-se em um periodo de turbuléncias economicas, ja ndo é mais
possivel efetuar relagbes diretas, uma vez que os resultados obtidos ndo seguem um
padrao de comportamento das oscilagées economicas.

Com isso evidencia-se que a utilizacdo somente de dados passados nao é suficente para

estimar portfélios futuros, que garantam retantabilidade.

Periodo |Carteira Rentabilidade
Portfélio1 105,59%
2003 |Portfélio2 129,79%
lbov 103,24%
Portfélio1 40,45%
2004 |Portfélio2 39,75%
Ibov 19,88%
Portfélio1 45,67%
2005 |Portfélio2 46,21%
lbov 27,71%
Portfélio1 18,58%
2006 |Portfélio2 16,78%
Ibov 15,87%
Portfélio1 33,44%
2007 |Portfélio2 37,85%
Ibov 43,11%
Portfélio1 -26,41%
2008 |Portfélio2 -25,46%
lbov -36,88%
Portfolio1 68,20%
2009 |Portfélio2 67,26%
Ibov 74,52%
Portfélio1 14,36%
2010 |Portfélio2 7,77%
Ibov 5,97%

TABELA 9: Rentabilidade dos portfélios e IBOV por periodo
Fonte: Propria

Por meio do demonstrativo acima, verifica-se que os portfélios otimizados, nao foram
capazes de superar a rentabilidade do Ibov em dois anos, em relagéo aos quatro periodos

analisados, quais sejam, 2007 e 2009.
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7.4 CORRELACAO DOS PAPEIS QUE COMPOE OS PORTFOLIOS

A correlagdo dos papéis selecionados para compor os portfélios, no primeiro periodo de
analise evidenciam que poucos papéis mantinham correlagcéao signficativamente mais forte,
PETR4, manteve coeficiente de correlacdo de 0,61 com CMIG4, de 0,68 com BBDC4 e
ITSA4. Ainda, ITSA4 apresentou forte correlagdo com BBDC4 (0,83), claramente explicada,
pois, apesar de ITSA4 ser classificada no setor economico como “outros”, € uma holding de
uma instituicdo financeira, l6gicamente, seus resultados estdo diretamente associados.
Constata-se também, que todas os coeficientes de correlagédo, apresentados neste primeiro
periodo — 2003 a 2006, foram positivos. Dessa forma, ndo propiciando grandes
oportunidades de formar portfélios diversificados.

No segundo periodo de analise, 2007 a 2008, verificam-se alteragbes desordenadas nos
coeficientes de correlacdo dos papéis selecionados. Alguns passam a apresentar
coeficientes de correlagdo negativos (TNLP4 com -0,21 BBDC4 e -0,06 com PETR4),
entretanto, a relagdo continua a apresentar-se de forma fraca. J& VALE5 e LAME4,
aumentaram notavelmente seus coeficientes de correlagdo. VALE5 apresentou correlagéo
de 0,66 com ITSA4, 0,72 com USIM5 e 0,71 KLBN4 e 0,65 LAME4. LAME4 apresentou
correlacdo ainda com BBDC4 (0,69) e ITSA4 (0,72). Possivelmente as alteracoes
visualizadas foram ocasionadas pela crise do subprime, que apesar de ter afetado todas as
economias, porém com intensidades diferentes entre os diversos setores.

Logo, no ultimo periodo de analise, verifica-se novamente alteragdo nos valores de
correlacao dos papéis, as quais, na maioria aproximam-se dos niveis verificados no periodo

antes da crise financeira de 2008.

8 CONSIDERACOES FINAIS

Para avaliar o desempenho da carteira, 0 mesmo foi comparado ao indice BOVESPA
(IBOV), que no trabalho em questdao é o indicador padrao de desenpenho do mercado,
benchmark. Ainda, as agbes que compdem as carteiras otimizadas, fazem parte das acoes
que formam tal indice.

Considerando os resultados obtidos nos testes realizados, constata-se que o modelo de
Markowitz € uma ferramenta Util para a otimizacdo de carteiras, entretanto, a mesma
apresenta fragilidades em momentos de crise. Entre as principais criticas ao modelo de
Markowitz esta a grande dependéncia de dados passados para realizar projegoes futuras.
Porém, ndo se tem garantia alguma de que o passado se repetird, especialmente em

momentos de crise, como o verificado no em 2008, com a crise do subprime.



44

Sobre a hip6tese de eficiéncia de mercado existem muitas controvérsias, entretanto, as
evidéncias sugerem que 0s pregos as acgdes respondem significativamente rapido as
informagdes disponiveis. Ainda, o fato das carteiras otimizadas ndo terem apresentado
resultados constantemente superiores em relacao ao Ibov, corrobora com a hip6tese de
eficiéncia de mercado na forma fraca. Em um periodo de andlise de quatro anos (de 2007 a
2010), em dois anos, os resultados das carteiras, mostraram-se inferiores a rentabilidade do
Ibov.

Ainda, o fato dos papéis selecionados nao terem apresentados grandes coeficientes de
correlagdo, contribuiram para as alocagdes das carteiras em uma quantidade menor de
ativos, portfolio 1 composto por 5 ativos e portfélio 2 composto por 8 ativos. Porém acredita-
se que este fator ndo tenha sido determinante na obtegéo de melhores resultados, uma vez
que o beneficio da diversificagdo das carteiras esta na redugédo de risco nao sistemico,
aquele relacionado a cada papel especifico. Entretanto, com o abalo estrutural causado pela
crise do subprime, em maior ou menor grau, todos os setores economicos foram atingidos,
elevando-se dessa maneira o risco sistémico atrelado aos investimentos.

Baseado nos resultados deste trabalho e, dada a complexidade e abrangéncia dos
assuntos tratados, avalia-se que resultados mais contundentes poderiam ser obtidos,
através da utilizacdo de dados semanais ou diarios. A aplicacdo dos modelos utilizando
dados mensais pode-se incorrer em significativas perdas de informacdo. Também, os
resultados deste trabalho possibilitam sugerir que técnicas de diversificacao internacional de
portfélios, poderiam contribuir na redugéo do risco das carteiras, através da redug¢ao do risco
sistémico. Por fim, evidencia-se que a administragéo de carteiras, embora seja uma ciéncia,

nao é exata.
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APENDICES
Participacio 0,0% 36% 00% 350% 257% 00% 00% 00% 185% 0,0% 17,2%
PAPEL | AMBV4 CMIG4 BBDC4 VALE5 ITSA4 PETR4 USIM5 TNLP4 KLBN4 BRKM5 LAME4

0,0%| AMBV4| 0,005 | 0,002 0,003 0002 0003 0002 0001 0002 0,002 0,004 0,004
3,6%| cmIG4 | 0,002 | 0,008 | 0,005 0002 0004 0004 0005 0003 0,001 0,008 0,005
0,0%| BBDC4 | 0,003 0,005 | 0,008 | 0,004 0005 0005 0004 0,003 0,002 0,003 0,004
35,0%| VALE5 | 0,002 0,002 0,004 | 0,009 | 0,004 0,003 0,006 0,001 0,002 0,003 0,003
25,7%| ITSA4 | 0,003 0004 0,005 0,004 | 0,005 | 0,004 0,004 0,003 0,002 0,005 0,003
0,0%| PETR4 | 0,002 0,004 0,005 0,003 0,004 [ 0,006 | 0,006 0,002 0,002 0,005 0,004
0,0%| USIM5 | 0,001 0,005 0,004 0006 0004 0006 [ 0017 | 0,002 0,004 0,010 0,008
0,0%| TNLP4 | 0,002 0,003 0,003 0,001 0003 0002 0002 | 0,007 | 0,002 0,006 0,003
18,5%| KLBN4 | 0,002 0,001 0,002 0,002 0002 0002 0004 0002 | 0,009 | 0,004 0,002
0,0%| BRKM5 | 0,004 0,008 0,003 0,003 0005 0005 0010 0,006 0,004 | 0,025 | 0,010
17,2%| LAME4 | 0,004 0,005 0,004 0,003 0003 0004 0008 0003 0002 0,010 | 0,013
100%

Matriz (Xi * COVij) 0,0018 0,0023 0,0026 0,0019 0,0025 0,0022 0,0033 0,0018 0,0026 0,0040 0,0036

Matriz (Xi * COVij) * Xi 0,25%

APENDICE A - Matriz de Variancia e Covariancia dos Retornos de 2003 a 2006 do Portdlio 1

Fonte: Propria
Participacio 71%  92%  00% 150% 150% 150% 87%  00% 150% 0,0% 15,0%
PAPEL | AMBV4 CMIG4 BBDC4 VALE5 AMBV4 PETR4 USIM5 TNLP4 KLBN4 BRKM5 LAME4

7,1%| AMBV4| 0,005 | 0,002 0,003 0,002 0003 0002 0001 0002 0002 0,004 0,004
9,2%| CMIG4 | 0,002 | 0,008 | 0,006 0,002 0004 0004 0005 0003 0001 0,008 0,005
0,0%| BBDC4 | 0,003 0,005 | 0,008 | 0,004 0005 0005 0004 0003 0002 0,003 0,004
15,0%| VALE5 | 0,002 0,002 0,004 | 0,009 | 0,004 0,003 0,006 0,001 0,002 0,003 0,003
15,0%| AMBV4| 0,003 0,004 0,005 0,004 | 0,005 | 0,004 0,004 0,003 0,002 0,005 0,003
15,0%| PETR4 | 0,002 0,004 0,005 0,003 0,004 | 0,006 | 0,006 0,002 0002 0,005 0,004
8,7%| USIM5 | 0,001 0,005 0,004 0,006 0004 0006 | 0017 | 0,002 0,004 0,010 0,008
0,0%| TNLP4 | 0,002 0,003 0,003 0,001 0003 0002 0002 | 0,007 | 0,002 0,006 0,003
15,0%| KLBN4 | 0,002 0,001 0,002 0,002 0,002 0,002 0,004 0,002 [ 0,009 | 0004 0,002
0,0%| BRKM5 | 0,004 0,008 0,003 0,003 0005 0005 0010 0006 0,004 | 0,025 | 0,010
15,0%| LAME4 | 0,004 0,005 0,004 0,003 0,003 0,004 0,008 0,003 0,002 0,010 | 0,013

TOTAL = 100%

Matriz (Xi * COVij) 0,0022 0,0034 0,0035 0,0027 0,0031 0,0034 0,0052 0,0022 0,0029 0,0055 0,0047

Matriz (Xi * COVij) * Xi 0,35%

APENDICE B - Matriz de Variancia e Covariancia dos Retornos de 2003 a 2006 do Portdlio 2
Fonte: Propria
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Participacio 0,0% 36% 00% 350% 257% 00% 00% 00% 185% 0,0% 17,2%
PAPEL | AMBV4 CMIG4 BBDC4 VALE5 AMBV4 PETR4 USIM5 TNLP4 KLBN4 BRKM5 LAME4

0,0%| AMBV4 | 0,005 [ 0,002 0004 0003 0,004 0,004 0002 0001 0001 0000 0,005
3,6%| CMIG4 | 0,002 | 0,008 | 0,005 0,004 0006 0002 0003 0000 0,003 0,001 0,004
0,0%| BBDC4 | 0,004 0,005 | 0,009 | 0,007 0,007 0,008 0,007 -0,002 0,003 0,003 0,009
35,0%| VALE5 | 0,003 0,004 0,007 [ 0,011 | 0,007 0,008 0,011 0,000 0,006 0,003 0,009
25,7%| ITSA4 | 0,004 0,006 0007 0,007 | 0,009 | 0,006 0,007 0,000 0,004 0,000 0,009
0,0%| PETR4 | 0,004 0,002 0,008 0,008 0,006 [ 0020 | 0,012 -0,001 0,005 0,001 0,007
0,0%| USIM5 | 0,002 0,003 0,007 0011 0007 0012 [ 0,021 | 0,000 0,008 0,006 0,011
0,0%| TNLP4 | 0,001 0,000 -0,002 0,000 0,000 -0,001 0,000 | 0,012 | 0,000 -0,002 0,001
18,5%| KLBN4 | 0,001 0,003 0,003 0,006 0,004 0,005 0,008 0,000 | 0,008 | 0,003 0,005
0,0%| BRKM5 | 0,000 0,001 0,003 0,003 0,000 0,001 0006 -0,002 0,003 | 0,013 | 0,003
17,2%| LAME4 | 0,005 0,004 0,009 0,009 0,009 0,007 0011 0001 0005 0,003 | 0,017

TOTAL = 100%

Matriz (Xi * COVij) 0,0020 0,0031 0,0042 0,0045 0,0048 0,0038 0,0054 0,0002 0,0033 0,0012 0,0063

Matriz (Xi * COVij) * Xi 0,46%

APENDICE C - Matriz de Variancia e Covariancia dos Retornos de 2007 a 2008 do Portdlio 1

Fonte: Propria
Participacio 71%  92%  0,0% 150% 150% 150% 87% 00% 150% 0,0% 15,0%
PAPEL [ AMBV4 CMIG4 BBDC4 VALE5 AMBV4 PETR4 USIM5 TNLP4 KLBN4 BRKM5 LAME4

7.1%| AMBvV4| 0,005 | 0,002 0004 0,003 0004 0,004 0,002 0001 0,001 0,000 0,005
9,2%| CMIG4 | 0,002 | 0,008 | 0,005 0,004 0006 0002 0003 0000 0003 0,001 0,004
0,0%| BBDC4 | 0,004 0,005 | 0,009 | 0,007 0,007 0008 0007 -0,002 0,003 0,003 0,009
15,0%| VALE5 | 0,003 0,004 0,007 | 0,011 | 0,007 0,008 0,011 0,000 0006 0,003 0,009
15,0%| AMBV4| 0,004 0,006 0,007 0,007 | 0,009 | 0,006 0,007 0,000 0004 0,000 0,009
15,0%| PETR4 | 0,004 0,002 0,008 0,008 0,006 | 0,020 | 0,012 -0,001 0,005 0,001 0,007
8,7%| USIM5 | 0,002 0,003 0,007 0,011 0,007 0012 [ 0,021 | 0,000 0008 0,006 0,011
0,0%| TNLP4 | 0,001 0,000 -0,002 0,000 0,000 -0,001 0,000 | 0,012 | 0,000 -0,002 0,001
15,0%| KLBN4 | 0,001 0,003 0,003 0,006 0,004 0,005 0,008 0,000 [ 0,008 | 0,008 0,005
0,0%| BRKM5 | 0,000 0,001 0,003 0,003 0,000 0001 0006 -0,002 0,003 [ 0013 | 0,003
15,0%| LAME4 | 0,005 0,004 0,009 0,009 0009 0007 0011 0,001 0005 0,003 [ 0,017

TOTAL = 100%

Matriz (Xi * COVij) 0,0027 0,0035 0,0054 0,0059 0,0056 0,0073 0,0082 0,0002 0,0042 0,0017 0,0075

Matriz (Xi * COVij) * Xi 0,58%

APENDICE D - Matriz de Variancia e Covariancia dos Retornos de 2007 a 2008 do Portdlio 2
Fonte: Propria
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Participagao 00%  36% 00% 350% 257% 00% 00% 00% 185% 00% 17.2%
PAPEL | AMBV4 CMIG4 BBDC4 VALE5 AMBV4 PETR4 USIM5 TNLP4 KLBN4 BRKM5 LAME4
0,0%] AMBV4| 0,003 | 0,001 0002 0000 0002 0001 0000 0002 0001 0001 0,003
3,6%| CMIG4 | 0,001 | 0,002 | 0,000 0,000 0001 0000 0,000 0001 0000 0000 0,002
0,0%| BBDC4 | 0,002 0,000 | 0,006 | 0,003 0006 0003 0,004 0003 0002 0002 0,006
35,0%| VALE5 | 0,000 0,000 0,03 | 0,006 | 0,003 0003 0004 0001 0004 0002 0,004
25,7%| ITSA4 | 0,002 0,001 0006 0,003 | 0,006 | 0,003 0004 0002 0003 0002 0,007
0,0%| PETR4 | 0,001 0,000 0003 0003 0003 | 0,005 | 0,004 0002 0003 0001 0,002
0,0%| USIM5 | 0,000 0,000 0004 0004 0004 0004 | 0,000 | 0,000 0004 0002 0,005
0,0%| TNLP4 | 0,002 0,001 0003 0001 0002 0002 0,000 | 0,006 | 0,001 -0,001 0,003
18,5%| KLBN4 | 0,001 0,000 0002 0004 0003 0003 0004 0001 | 0,008 | 0,006 0,004
0,0%| BRKM5 | 0,001 0000 0002 0002 0002 0001 0002 -0,001 0,005 | 0,011 | 0,004
17,2%| LAME4 | 0,003 0002 0,006 0004 0007 0002 0005 0003 0004 0,004 | 0,012
TOTAL = 100%
Matriz (Xi * COVij) 0,0013 0,0006 0,0029 0,021 0,0033 0,0016 00026 0,013 0,0030 0,0021 0,0047
Matriz (Xi * COVij) * Xi 0,30%

APENDICE E — Matriz de Variancia e Covariancia dos Retornos de 2009 a 2010 do Portélio 1
Fonte: Propria

Participacao 7,1% 9,2% 0,0% 15,0% 15,0% 15,0% 8,7% 0,0% 15,0% 0,0% 15,0%
PAPEL | AMBV4 CMIG4 BBDC4 VALE5 AMBV4 PETR4 USIM5 TNLP4 KLBN4 BRKM5 LAME4
7,1%| AMBV4 | 0,003 0,001 0,002 0,000 0,002 0,001 0,000 0,002 0,001 0,001 0,003
9,2%| CMIG4 | 0,001 0,002 | 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,002
0,0%| BBDC4 | 0,002 0,000 0,006 | 0,003 0,006 0,003 0,004 0,003 0,002 0,002 0,006
15,0%| VALE5 | 0,000 0,000 0,003 | 0,006 | 0,003 0,003 0,004 0,001 0,004 0,002 0,004
15,0%| AMBV4| 0,002 0,001 0,006 0,003 0,006 0,003 0,004 0,002 0,003 0,002 0,007
15,0%| PETR4 | 0,001 0,000 0,003 0,003 0,003 0,005 | 0,004 0,002 0,003 0,001 0,002
8,7%| USIM5 | 0,000 0,000 0,004 0,004 0,004 0,004 | 0,009 | 0,000 0,004 0,002 0,005
0,0%| TNLP4 | 0,002 0,001 0,003 0,001 0,002 0,002 0,000 0,006 0,001  -0,001 0,003
15,0%| KLBN4 | 0,001 0,000 0,002 0,004 0,003 0,003 0,004 0,001 0,008 | 0,005 0,004
0,0%| BRKM5 | 0,001 0,000 0,002 0,002 0,002 0,001 0,002  -0,001 0,005 0,011 0,004
15,0%| LAME4 | 0,003 0,002 0,006 0,004 0,007 0,002 0,005 0,003 0,004 0,004 0,012
TOTAL = 100%
Matriz (Xi * COVij) 0,0013 0,0006 0,0030 0,0024 0,0033 0,0024 0,0034 0,0014 0,0032 0,0021 0,0046
Matriz (Xi * COVij) * Xi 0,28%

APENDICE F — Matriz de Variancia e Covariancia dos Retornos de 2009 a 2010 do Portdlio 2
Fonte: Propria



PAPEL

AMBV4 CMIG4BBDCA4VALESITSA4APETRAUSIM5TNLP4KLBN4BRKMS5 LAMEA

AMBV4
CMIG4
BBDC4
VALE5S
ITSA4
PETR4
USIM5
TNLP4
KLBN4
BRKM5
LAME4

1,00 031 049 033 052 034 0,13 040 0,28 032 0,45
0,31 1,00 05 0,26 0,57 061 043 046 0,10 052 0,48
049 059 1,00 044 083 068 039 041 0,26 024 0,37
033 026 044 1,00 053 046 047 0,07 0,19 020 0,30
0,52 0,57 083 053 1,00 0,68 042 047 030 0,39 0,39
0,34 061 068 046 068 1,00 05 034 0,27 042 045
0,13 043 039 047 042 05 1,00 0,21 034 049 0,53
0,40 046 04 0,07 047 034 021 1,00 0,30 045 0,30
0,28 0,10 0,26 0,19 030 0,27 034 030 1,00 0,30 0,22
0,32 052 024 020 039 042 049 045 030 1,00 0,56

045 048 037 030 039 045 0,53 030 0,22 0,5 | 1,00
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APENDICE G - Correlacio entre os retornos das acdes no periodo janeiro de 2003 a dezembro

de 2006
Fonte: Propria

PAPEL

AMBV4 CMIG4BBDCAVALESITSA4APETR4USIM5TNLP4KLBN4BRKMS5 LAME4

AMBV4
CMIG4
BBDC4
VALES
ITSA4
PETR4
USIM5
TNLP4
KLBN4
BRKM5
LAME4

1,00 031 053 039 052 03 023 0,17 0,15 0,01 0,51
0,31 1,00 055 038 0,73 0,17 0,24 -0,02 0,36 0,12 0,32
0,53 05 1,00 0,67 082 057 051 -021 0,42 025 0,69
0,39 038 067 1,00 066 05 0,72 0,01 0,71 029 0,65
0,52 0,73 082 066 1,00 044 053 -0,01 0,45 0,03 0,72
0,36 0,17 057 05 044 1,00 060 -0,06 0,43 0,08 0,40
0,23 024 051 0,72 053 060 1,00 0,02 0,64 037 0,58
0,17 -0,02 -0,21 0,01 -0,01 -0,06 0,02 1,00 0,01 -0,13 0,10
0,15 0,36 0,42 0,71 045 043 064 0,01 1,00 0,30 0,41
0,0t 0,12 0,25 0,29 0,03 008 037 -0,13 0,30 1,00 0,41

0,51 032 069 065 0,72 040 058 0,10 0,41 0,41 | 1,00

APENDICE H - Correlagdo entre os retornos das acdes no periodo janeiro de 2007 a dezembro

de 2008
Fonte: Propria



PAPEL

AMBV4 CMIG4BBDCAVALESITSA4APETRAUSIM5TNLP4KLBN4BRKMS5 LAMEA

AMBV4
CMIG4
BBDC4
VALE5S
ITSA4
PETR4
USIM5
TNLP4
KLBN4
BRKM5
LAME4

1,00 0,18 0,49 0,10 0,50 0,15 0,06 0,50 0,14 0,24 0,57
0,18 1,00 o,16 0,02 0,23 -0,28 -0,18 0,22 0,12 0,28 0,38
049 0,16 1,00 059 090 041 038 045 0,36 028 0,65
0,10 0,02 0,59 1,00 0550 050 043 0,13 0554 029 0,47
0,50 023 09 050 1,00 0,36 048 037 0,44 025 0,77
0,15 -0,28 041 050 0,36 1,00 0,67 032 0,40 -0,04 0,21
0,06 -0,18 038 043 048 067 1,00 -0,04 0,41 0,12 0,41
0,50 0,22 045 0,13 037 032 -0,04 1,00 0,15 -0,09 0,33
0,14 0,12 036 054 044 040 041 0,15 1,00 054 0,44
0,24 028 028 029 025 -0,04 0,12 -0,09 054 1,00 0,44

0,57 038 0,65 047 0,77 021 041 033 044 0,44 | 1,00

50

APENDICE | - Correlagdo entre os retornos das acdes no periodo janeiro de 2009 a dezembro

de 2010
Fonte: Propria



