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RESUMO

A valorizacdo e o aperfeicoamento do mercado de capitais brasileiro motivam o0s
novos investidores a iniciarem 0s primeiros passos na area de investimentos, aplicando neste
mercado. Porém, para que eles possam ter condicdes de operar neste ambiente de negdécios, €
preciso adquirir conhecimentos sobre o seu funcionamento. Além disso, torna-se necessario o
uso de ferramentas que lhes possibilitem selecionar as aces em que irdo aplicar seus recursos
financeiros. Este trabalho teve o objetivo de fornecer as bases conceituais sobre os mercados
de capitais e testar dois modelos de composicao de carteiras de ativos, avaliando qual delas
teria melhor desempenho em uma simulacdo de investimento. Este desempenho também foi
comparado com o Indice Bovespa, o qual foi utilizado com referéncia para simulacio. Os dois
métodos obtiveram resultados superiores ao mercado acionario brasileiro. A Teoria de
Markowitz, em comparacdo com a Teoria de Sharpe, foi mais eficaz, obtendo rendimentos
superiores e uma carteira menos arriscada.

Palavras chave: investidor, carteira de ac6es, mercado de capitais.

ABSTRACT

The improving and valorization of brazilian stock market have motivated new
investors to begin its first steps in the investment area, applying founds into this market.
Therefore, to have operational conditions into this business enviroment, it is needed to have
knowlegment about how it works. Also, the use of tools that enable them to select the stocks in
which they will apply their financial resources its necessary. This work has as objective
provide conceptual basis about stock market and test two models of active bonds, valuating
wich will have a better development in a investment simulation. This performance test was
also compared to the Bovespa Index, wich was made as simulation reference. Both methods
had superior results compared to brazilian stock market. The Markovitz theory, compared to
Sharpe's theory, was more effective, havig superior income in a less risky bond.

Key words: investor, stock bonds, stock market.
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1 DEFINICAO DO PROBLEMA

O mercado de capitais brasileiro vem se aperfeicoando através de novos regulamentos,
visando atender as novas exigéncias de mercado e dar maior efetividade as instituicdes que
fiscalizam e controlam este ambiente de negd6cio. Um exemplo dessa evolucdo foi a proposta
de adocdo das regras de Governanga Corporativa ao Novo Mercado.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa® (IBGC), as praticas de
governanca tém sido incorporadas pelas empresas brasileiras, visando ganhar a confianga dos
investidores. Dentre as principais normas, destacam-se as leis de protecdo aos acionistas;
conselhos de administracdo das empresas atentos aos interesses e valores dos acionistas;
auditoria independente; processo justo de votacdo em Assembleias; e maior transparéncia nas
informagdes econdmicas e financeiras das companhias.

No Brasil, a incorporacdo de tais praticas pelas empresas resultou na maior
preocupacdo com a eficiéncia econdmica e a transparéncia de sua gestdo e no surgimento de
investidores institucionais mais ativos, como seguradoras, fundos de pensdo, fundos de
investimentos, corretoras, entre outros. Este grupo de participantes do mercado acionario
passou a fiscalizar de maneira mais atenta a gestdo das companhias em que possuem recursos
investidos.

Conforme o IBGC, a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo
(BM&FBovespa) contribuiu para o fortalecimento do mercado acionario brasileiro ao criar
segmentos especiais de listagem de empresas que adotam as praticas de Governancga
Corporativa. Esses segmentos sdo divididos em Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, cada qual
com niveis de exigéncia de adocdo de praticas de governanca cada vez maiores.

O objetivo da BM&FBovespa? com a divisdo, foi estimular o interesse dos
investidores no mercado acionario e valorizar as empresas de acordo com 0 segmento em que
se encontram classificadas. Por exemplo, uma companhia classificada no nivel Novo Mercado
adota uma gama maior de exigéncias de praticas de Governanga Corporativa do que uma
outra empresa que se encontra no segmento de Nivel 2.

O mercado acionario brasileiro, com estas novas praticas, tem despertado maior

interesse por negdcios e investimentos com titulos de renda variavel tanto por parte de

! Acesso ao sitio da IBGC www.ibgc.org.br.
% Acesso ao sitio da BM&FBovespa www.bmfbovespa.com.br.
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pessoas fisicas que buscam novas alternativas de investimento com melhores rendimentos,
guanto para companhias que procuram fontes de financiamento com custo de capital mais
adequado para seus negoécios. Isso tem refletido a cada ano no aumento do volume de
transacGes na maior bolsa de valores da América Latina: a BM&FBovespa. Outro fato que
tem contribuido para essa maior procura € o baixo rendimento oferecido, atualmente, por
opcdes de investimentos como caderneta de poupanca, fundos de titulos de renda fixa, titulos
do Tesouro Nacional, etc.

Porém, o que ocorre frequentemente € que as pessoas que desejam iniciar sua trajetoria
nos investimentos ndo possuem conhecimento adequado do funcionamento do mercado de
capitais brasileiro, da sua estrutura, da sua forma de operacdo no dia a dia. Ndo possuem
conhecimentos financeiros basicos necessarios para escolher em quais ativos alocarem o0s seus
recursos. Esse fato acaba, ou inibindo a iniciativa destes investidores em potencial, ou
fazendo com que busquem o auxilio de um profissional da &rea de financas ou de uma
instituicdo financeira capazes de darem suporte as suas decisdes.

Por outro lado, o investidor que optar por escolher os préprios ativos, obviamente, ird
sempre procurar por uma composicao do portfélio em que seu retorno seja 0 maximo ou em
que o risco de perda seja 0 minimo. Para o alcance desse objetivo, o investidor dispde de
varias ferramentas de selecdo de ativos para composicdo de portfélios. Dentre elas, existem a
Teoria de Harry Markowitz e a Teoria de William Sharpe.

O economista Harry N. Markowitz apresentou a teoria da otimizacéo de carteiras, com
a publicacdo de seu artigo Portfélio Selection no Journal of Finance em 1952, na qual ele
desenvolveu estratégias de diversificacdo baseadas no grau de correlagdo existente entre 0s
ativos. Para Markowitz, atraves do calculo estatistico da correlacdo entre a variabilidade dos
retornos dos ativos seria possivel seleciona-los de forma a obter a diminuicéo e, até mesmo, a
anulacdo do risco ndo sistematico deles. Esta técnica permitiria ao investidor compor uma
carteira que proporcione a relagdo 6tima entre o risco e 0 retorno esperado através da
diversificacao.

A Teoria de Willian F. Sharpe surgiu logo em seguida a de Markowitz. O objetivo era
fornecer um modelo que ndo precisasse realizar tantos calculos e estimativas como o proposto
por Markowitz. Entdo Willian Sharpe desenvolveu o coeficiente beta (B). Este coeficiente
calcula a relagéo existente entre a variabilidade do retorno de um ativo e a variabilidade do
retorno do portfolio de mercado, fornecendo uma medida do nivel de risco sistematico — o
risco do mercado como um todo — presente naquele ativo. Sharpe acreditava que o

comportamento de um titulo era causado basicamente em resposta as oscilagées do mercado
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em geral. Ele concluiu que quanto maior for o beta do ativo, maior serd o risco dele. Para
Sharpe, uma vez que o risco ndo sistematico podia ser eliminado pela diversificacdo proposta
por Markowitz, o importante seria selecionar ativos com baixo coeficiente beta, uma vez que
estes possuem menor risco.

Portanto, diante do exposto, este trabalho visa responder a seguinte questdo: qual dos
métodos é mais eficaz como ferramenta de composicao de portfélios para ser utilizado pelos

investidores e gestores de carteiras do mercado acionario brasileiro?
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2 JUSTIFICATIVAS

O objetivo da diversificagdo em um portfolio é a reducdo do risco do investimento.
Este resultado é obtido porque existe uma relacdo entre os ativos que €é medida
estatisticamente pela covariancia. Esta medida calcula o quanto e como uma variavel muda o
seu comportamento quando outra variavel é alterada.

Nesse sentido, existem variaveis que estdo diretamente correlacionadas (correlacdo
positiva), ou seja, variam numa mesma direcdo. Existem as que estdo inversamente
correlacionadas (correlacdo negativa), ou seja, variam em diregdes opostas. E existem as que
n&o possuem correlacéo (correlagdo nula), ou seja, suas variagdes sdo independentes entre si.

Assim sendo, é possivel calcular a covariancia dos ativos que compdem uma carteira,
para se ter conhecimento das suas correlagdes. De posse desta informacao, o que o investidor
deve buscar com a diversificagdo de portfolio € combinar diversos ativos que possuem
correlagéo inversa, pois assim as perdas geradas na aplicacdo em um ativo sdo compensadas
pelos ganhos gerados pela aplicacdo em outro ativo.

Porém, a diversificacdo pode chegar a um nivel em que ndo se consiga mais reduzir o
risco da carteira. A partir deste nivel, a diversificacdo se torna supérflua, ou seja,
desnecesséria. Essa aquisicdo excessiva de ativos para a composi¢cdo da carteira,
consequentemente, podera gerar perda de eficacia no seu desempenho. Por isso a necessidade
de construir uma carteira otimizada — livre da diversificacdo supérflua — que traga o melhor
rendimento, incorrendo no menor risco possivel.

Diante do exposto, este trabalho se justifica por desenvolver um tema de suma
importancia na area de investimentos: a composicao de uma carteira de acdes.

Pretende o trabalho em pauta, servir de referencial tedrico inicial, para que
investidores em potencial, que ndo disponham de conhecimentos para investir no mercado de
acOes, sejam motivados a fazé-lo, seja por conta propria ou a partir da contratacdo de um
profissional do mercado de capitais.

Através deste estudo, o leitor poderd aprofundar seus conhecimentos sobre este
mercado, de forma que possa dar seus primeiros passos como investidor.

No ambito académico, este trabalho pode ser tomado como uma referéncia de estudo
e, posteriormente, ampliado, servindo como instrumento de pesquisa, consulta e aprendizado

sobre 0 mercado acionario brasileiro.
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No ambito profissional, esta pesquisa é importante porque fornece a base conceitual e
uma simulacédo de duas ferramentas para a composicao e gestdo de portfdlios, capaz de sugerir
caminhos possiveis e vidveis para serem utilizados por profissionais da area de financas e

gestores de carteiras.
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3 OBJETIVOS

O presente trabalho visa atingir aos objetivos geral e especificos descritos a seguir.

3.1 OBIJETIVO GERAL

Realizar estudo sobre a composic¢do de portfélio, tomando por base a utilizagdo das

teorias de Markowitz e Sharpe, fornecendo também uma base conceitual sobre o mercado de

capitais para que investidores potenciais motivem-se a ingressar nesse mercado.

3.2  OBIJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos deste trabalho sdo os seguintes:

Fornecer conhecimento sobre o mercado de capitais para os investidores
iniciantes;

Apresentar os métodos de composicdo de carteiras de Markowitz e Sharpe para
investidores, profissionais da area de financas e gestores de carteiras;

Realizar uma simulacdo de investimento no mercado acionério brasileiro,
compondo carteiras de investimento de acordo com cada método apresentado;
Comparar os resultados obtidos entre os dois métodos e 0 IBOVESPA,;

Avaliar qual dos métodos teve resultados superiores em relagcéo ao outro.
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4 MERCADO DE CAPITAIS

Os mercados de capitais se desenvolveram ao longo do tempo, adotando novas
tecnologias, aperfeicoando sua estrutura de funcionamento e, consequentemente, assumindo
novos papéis dentro da economia. Hoje, estes mercados sdo muito importantes para o
desempenho dos sistemas financeiros dos paises, realizando negociacGes e operacOes
financeiras que permitem a alocacdo do capital entre os diversos setores produtivos. Desta
forma, eles se constituem em instrumentos primordiais para que uma nagéo chegue a um alto
nivel de desenvolvimento econémico.

Para as empresas, 0 mercado de capitais tem servido como alternativa de captacdo de
recursos financeiros. Tendo em vista que a busca de recursos atraves do endividamento pode
ndo ser vantajosa, as organizagdes encontram neste mercado uma fonte de capitais a custos
satisfatorios para financiamento de seus projetos.

Para o investidor, o mercado acionario proporciona um amplo leque de opcdes de
investimentos, na medida em que lhe oferece diversas alternativas de aplicagdo como agoes,
opcodes de acdes, contratos futuros, etc.

Portanto, este capitulo objetiva o estudo dos principais conceitos sobre o mercado de
capitais, sua estrutura, seu funcionamento, seu sistema de regulacdo e a sua importancia para

as empresas, para os investidores e para a economia como um todo.

41  MERCADO DE CAPITAIS E A ECONOMIA

4.1.1 Fontes de financiamentos

As empresas em geral crescem ao longo do tempo atraves de investimentos em
projetos de expansdo, 0s quais podem ser caracterizados por aumento do parque industrial,
pela compra de novas maquinas, pela aquisicdo de novas tecnologias, pelo lancamento de
novos produtos no mercado, pela incorporagéo de empresas, etc.

Para essas finalidades, elas carecem de recursos financeiros que supram estas

atividades e, quando estes recursos ndo sdo provenientes do proprio caixa da organizacao
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(autofinanciamento), torna-se necesséria a sua captacdo em outras fontes de financiamento
como as instituicdes financeiras.

Entretanto, nem sempre captar dinheiro com terceiros no mercado financeiro é a
melhor opgdo, uma vez que isto eleva o grau de endividamento da empresa e cria uma
obrigagdo com os seus credores.

Assim sendo, uma boa alternativa de fonte de recursos para a execucao de projetos de
investimentos € a abertura de capital da companhia. Conforme ressalta Assaf Neto (2009, p.
178), a escolha desta alternativa “implica a transformacdo da empresa em uma Sociedade
Andnima (S.A.), tendo suas agdes listadas em Bolsa de Valores e negociadas no mercado”. O
Autor ainda destaca que, para a organizacdo poder comecar a negociar suas agdes no
mercado, ela devera ser registrada como “Companhia Aberta” junto a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

A seguir, serd abordado o processo de abertura de capital de uma organizacao,

expondo-se suas vantagens e desvantagens.

4.1.1.1 Abertura de capital

Para realizar a abertura de capital, a empresa devera emitir agdes e negocia-las em
bolsa de valores ou no mercado de balcdo. Esse processo de emissdo publica de acbes devera
ser registrado na CVM para que seja autorizada a negociacdo em bolsa de valores. Apds
efetuado este registro, a organizacdo deverd providenciar o registro na bolsa de valores que
pretende transacionar seus titulos mobiliarios.

Em seguida, é feito o lancamento dos papéis para negociacdo em pregdo na bolsa de
valores escolhida. Consequentemente, os investidores compradores destas a¢des se tornam 0s
novos socios da organizacdo e esta recebe os valores referentes a venda diretamente em seu
caixa.

Concluida a abertura de capital, a empresa passa a ser considerada uma companhia
aberta e, para que mantenha esta condigéo, torna-se necessario cumprir as exigéncias legais e
institucionais a seguir, conforme afirma Pinheiro (2008, p. 155):

e Relatorio da Administracdo, Demonstracfes Financeiras Anuais e respectivo

Parecer de Auditoria Independente;

e Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP);



e Informagdes Trimestrais (ITR);
e Informacdes Anuais (IAN);
o AGOI/E(s) divulgadas com edital;

e Divulgacéo de fato relevante;

e Proibicdo de uso de informag&o privilegiada por parte dos administradores;

e Pagamento de taxa de fiscalizagdo a CVM,;

e Pagamento de anuidade a bolsa.
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A abertura de capital pelas organizagdes apresenta algumas vantagens e desvantagens

gue sao expostas na tabela a seguir.

Tabela 1 — Vantagens e Desvantagens da utilizacdo das a¢des como fonte de fundo.

Vantagens

Desvantagens

N&o acarretam encargo fixo para a
empresa;

N&o tem prazo de resgate;

Oferecem uma garantia contra perdas
para 0s credores da empresa. Isso
significa que a venda de acOes
ordindrias aumenta o crédito de
valorizacgdes da firma;

Proporcionam ao investidor uma
barreira contra a inflacdo, porque
representam a propriedade da empresa,
que geralmente tem sua valorizacéo, ao

longo do tempo, atrelada a inflagdo.

Venda de novas acles ordinarias
estende o direito de voto ou controle
aos novos compradores de agoes;

Dé&o aos novos proprietarios os direitos
de participacgdo nos lucros;
Tipicamente, devem ser vendidas sobre
expectativa de alto retorno basico;

Os dividendos das a¢des ordinarias nao
sdo dedutiveis como despesas para 0
calculo de Imposto de Renda, néo
possuindo, assim, beneficios
tributarios, como o caso das debéntures

que sdo dedutiveis.

Fonte: Pinheiro (2008, p. 125)

Outra vantagem da abertura de capital, além das ja mencionadas na tabela anterior, é
que a empresa ndo se obriga a aceitar as condi¢fes contratuais impostas pelo banco como

prazos, taxas de juros, periodo do financiamento, etc. Na emissdo de agdes, a organizacgdo é

guem estabelece as regras e as condi¢cdes as quais 0s subscritores terdo de aceitar caso

queiram comprar as acgoes.

Para Pinheiro (2008, p. 125), a abertura de capital ainda oferece outra vantagem, qual

seja “o fato de que as organizacdes passam a ter melhores condi¢des para se expandirem

através da aquisicdo/incorporagdo de outras empresas. A empresa pode oferecer suas a¢des ou
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debéntures na transagdo sem precisar desembolsar dinheiro.” Dentro de um cendrio atual de
globalizacao, estas operagdes sdo importantes para a expansdo dos negocios e o crescimento
de uma organizacdo com a consequente valorizacdo de suas agfes, sendo assim uma
vantagem relevante para a gestdo da empresa.

Além disso, para o investidor, o conhecimento desta finalidade da venda de acGes
pelas empresas € importante na medida em que traz a no¢do de que os recursos aplicados
nesses ativos devem ser vistos como um investimento em projetos empresariais de médio e
longo prazo (com ganhos através de dividendos, bonificagdes, juros de capital) e ndo como
especulacéo, assim entendida como a obtencdo de lucro com a compra e venda de a¢des no

curto prazo através da oscilacdo dos seus precos.

4.1.2 Instrumento de desenvolvimento econdmico nacional

O objetivo geral da economia de qualquer pais é crescer e desenvolver-se ao longo do
tempo para oferecer as pessoas um nivel de qualidade de vida cada vez maior. Para que esse
processo de crescimento econdémico perdure por varios anos € preciso que haja expansao em
todas as areas da economia e, para isso, torna-se necessario captar recursos e aplica-los nos
projetos de investimentos que aumentem a sua capacidade de producao de bens e servigos.

Porém, para que haja investimentos e 0 consequente aumento de producdo, é
necessario haver um agente intermediador capaz de resgatar os recursos financeiros de quem
poupa e alocd-los nas empresas para a execucdo dos seus projetos de expansdo. Nesse
contexto, 0 mercado de capitais desenvolve uma importante funcdo para a canalizacdo desses
recursos atraves da busca de novos sécios que invistam nos diversos empreendimentos que as
organizagOes planejam realizar no futuro.

Conforme o Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais' (IBMEC), 0 mercado de
capitais € necessario para a sustentacdo do crescimento da economia brasileira. Este objetivo
pode ser alcangado através do direcionamento dos investimentos privados para o aumento da
producdo e produtividade dos setores de bens comercializaveis, produtores de produtos
exportaveis ou substitutos de importacfes. Isto porque o mercado de capitais brasileiro tem

capacidade para mobilizar recursos para o financiamento de investimentos privados da ordem

1 soe .
Acesso ao sitio www.ibmec.org.br.
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de 15% a 20% da formacdo bruta de capital fixo, percentual semelhante aos melhores padrdes
internacionais.

Segundo o Plano Diretor de Mercado de Capitais elaborado pelo IBMEC, este
mercado possui trés missdes que evidenciam a sua importancia no desenvolvimento
econdmico do pais:

1. Oferecer as condicBes financeiras necessarias para retomar e sustentar o

crescimento econdmico, gerar empregos e democratizar oportunidades e capital;

2. Mobilizar recursos de poupanca, oferecendo alternativas de investimento seguras e
rentaveis para servir também de base aos planos de previdéncia complementar;

3. Direcionar esses recursos para financiar os investimentos mais produtivos e
socialmente desejaveis, inclusive infra estrutura, habitacdo e empresas emergentes
em condigdes competitivas com o mercado internacional.

Ainda com relagdo ao papel do mercado de capitais na economia, a CVM® destaca o
atendimento as necessidades de financiamento de médio e longo prazo por parte das empresas
como sendo primordial.

Ela considera que este mercado é uma fonte de recursos capaz de financiar projetos de
expansdao ou de aperfeicoamento tecnoldgico das empresas, na medida em que relne
condicdes para oferecer as companhias um volume adequado de recursos a custos
satisfatorios, através de instrumentos atraentes para o publico quanto a retorno, prazo, liquidez
e garantia. Portanto, trata-se de um instrumento que estimula a poupanca e o investimento de
médio e longo prazo.

Uma constatacdo relevante sobre o mercado de capitais é que nos paises que possuem
uma economia desenvolvida ou em processo acelerado de desenvolvimento, as taxas de
poupanca sao elevadas e os mercados de capitais sdo muito sofisticados. Existem investidores
que poupam e estdo dispostos a investir seus recursos neste mercado e existem muitas
empresas com capital aberto.

Desta forma, este mercado desempenha seu papel de mola propulsora do crescimento

da economia de forma eficiente e dinamica.

1 sos
Acesso ao sitio www.cvm.gov.br.


http://www.cvm.gov.br/
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4.2 ESTRUTURA DO MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais pode ser dividido em dois segmentos: o0 segmento
institucionalizado e o0 segmento ndo institucionalizado.

Denomina-se segmento ndo institucionalizado, segundo Pinheiro (2008, p. 131), o
mercado que ndo tem regulamentacédo e nao recebe o controle das autoridades, ou seja, ndo ha
fiscalizacdo dos Orgdos de controle. Outra caracteristica deste segmento € que ndo ha a
participacdo de intermediarios nas negociacdes, isto é, o investidor e a empresa negociam
diretamente os titulos sem a participacdo de uma instituicdo financeira. Geralmente, 0s
negocios deste segmento do mercado ocorrem no mercado de balcéo.

J& o0 segmento institucionalizado, conforme Pinheiro (2008, p. 131), é aquele em que
todas as operacOes e negociacfes sdo devidamente regulamentadas e controladas pelas
autoridades supervisoras e normativas. Estes 6rgaos desempenham fungdes importantes para
conferir ao mercado de capitais brasileiro a seguranca, a confiabilidade, a transparéncia e a
atratividade necessarias. Sao eles que normatizam, regulamentam, fiscalizam e assessoram as
atividades de negociagdo de titulos e valores mobiliarios. Além destas entidades, as bolsas de
valores e mercadorias também desempenham o papel de auto reguladoras do mercado

acionario.

4.2.1 Sistema de regulacdo do mercado de capitais brasileiro

O sistema de regulacdo do mercado de capitais brasileiro € composto pelas seguintes
instituicdes: Conselho Monetéario Nacional, Comissdo Técnica da Moeda e do Credito, Banco
Central do Brasil e Comisséo de Valores Mobiliarios.

A seguir, descrevem-se cada uma destas instituicOes, destacando-se suas

caracteristicas e func¢des dentro do sistema de regulagéo.
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4.2.1.1 Conselho Monetario Nacional

O Conselho Monetario Nacional (CMN) é um 6rgdo do Sistema Financeiro Nacional
(SFN) e eminentemente normativo. E a entidade responsavel por expedir diretrizes gerais para
0 bom funcionamento deste Sistema. Conforme Assaf Neto (2009, p. 38) a principal
finalidade da criacao deste 6rgdo ¢ “a formulagdo de toda a politica de moeda e do crédito,
objetivando atender aos interesses econdmicos e sociais do pais”.

Algumas das competéncias do CMN com relacdo ao mercado de capitais sdo descritas
a sequir:

1. Definir a politica a ser observada na organizacdo e no funcionamento do mercado

de valores mobiliarios;

2. Regular a utilizacéo do credito nesse mercado;

3. Fixar a orientacdo geral a ser observada pela Comisséo de Valores Mobiliarios no

exercicio de suas atribuicdes;

4. Definir as atividades da Comissdo de Valores Mobiliarios que devem ser exercidas

em coordenacdo com o Banco Central do Brasil.

Além destas, compete ao CMN as funcdes de regulamentacdo e fiscalizacdo das
instituicBes financeiras como bancos comerciais, bancos de investimentos, corretoras de
valores, bolsas de valores. Isto da credibilidade e seguranga para o bom funcionamento do
mercado financeiro e de capitais.

A Comissdo Técnica da Moeda e do Crédito (COMOC) esté ligada as operacGes do
CMN, pois foi criada com o intuito de prestar assessoramento técnico na formulagdo da
politica monetaria e crediticia, devendo manifestar-se e propor regulamentacdo das materias

de competéncia deste Conselho.

4.2.1.2 Banco Central do Brasil

O Banco Central do Brasil (BACEN) foi criado para atuar como principal érgéo
executivo do Sistema Financeiro Nacional, cabendo-lhe a responsabilidade de cumprir e fazer

! Lei 6.385 de 7 de dezembro de 1976, art. 3°, incisos | a IV.
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cumprir as disposigdes que regulam o funcionamento do Sistema e as normas expedidas pelo
CMN. Conforme Assaf Neto (2009, p. 39), pode-se tratar o BACEN

“como um banco fiscalizador e disciplinador do mercado financeiro, ao definir
regras, limites e condutas das instituigdes, banco de penalidades, ao serem
facultadas pela legislacdo a intervencdo e a liquidacdo extrajudicial em instituicbes
financeiras, e gestor do Sistema Financeiro Nacional, ao expedir normas e
autorizagdes e promover o controle das institui¢des financeiras e de suas operagdes”.

Dentro do ambito de atuacdo no mercado financeiro e de capitais, ressalta-se a
importancia do BACEN como instituicdo fiscalizadora e disciplinadora dos agentes que neles
atuam. Dentre algumas de suas competéncias descritas na Lei de sua criacio’, destacam-se as
seguintes:

e Exercer a fiscalizacdo das instituicBes financeiras e aplicar as penalidades

previstas;

e Conceder autorizagdo as institui¢des financeiras, a fim de que possam funcionar no
pais e praticar operacdes de cambio, crédito real e venda habitual de titulos da
divida publica federal, estadual ou municipal, acGes, debéntures, letras hipotecérias
e outros titulos de crédito ou mobiliarios;

e Exercer permanente vigilancia nos mercados financeiros e de capitais sobre
empresas que, direta ou indiretamente, interfiram nesses mercados e em relagéo as
modalidades ou processos operacionais que utilizem;

Além disso, 0 BACEN tem o papel de criar liquidez para a economia nacional e

estimular a formacdo de poupanca. Evidencia-se que esta instituicdo é fundamental para a
manutencdo de um mercado de capitais seguro e confiavel, criando um bom ambiente de

negocios para os investidores atuais e atratividade para investidores em potencial.

4.2.1.3 Comissdo de Valores Mobiliarios

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é um érgdo importante para a fiscalizagédo
e regulamentacio do mercado de capitais brasileiro. E uma autarquia federal vinculada ao

Ministério da Fazenda e, conforme Pinheiro (2008, p. 50), tem a “responsabilidade de

! Lei n® 4.595 de 31 de dezembro de 1964, art. 10°, incisos IX e X; e art. 11°, inciso VII.
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disciplinar, fiscalizar e promover a expanséo, o desenvolvimento e o funcionamento eficiente

do mercado de valores mobiliarios, sob a orientagao do Conselho Monetario Nacional”.

Para a concretizacdo da finalidade deste 6rgéo, qual seja a de fortalecer o mercado de

capitais, Fortuna (2005, p. 24) descreve algumas agdes que devem ser por ele adotadas:

Estimulo a aplicacdo de poupanca no mercado acionario;

Garantia do funcionamento eficiente e regular da Bolsa de Valores e instituicdes
auxiliares que operem neste mercado;

Protecdo aos titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares e outros
tipos de atos ilegais que manipulem precos de valores mobiliarios nos mercados
primario e secundério de agdes;

Fiscalizacdo da emissdo, do registro, da distribuicdo e da negociacdo de titulos
emitidos pelas sociedades andnimas de capital aberto.

A CVM, além do dever de normatizar e desenvolver o mercado acionario brasileiro

detém o poder punitivo através do qual permite a penalizacdo de quem descumpra as normas

baixadas por ela ou de quem pratica atos fraudulentos neste mercado. A CVM podera impor

aos infratores da sua Lei de criacdo’, da Lei de Sociedades por A¢des?, das suas Resolucdes e

de outras Leis que sejam seu dever fiscalizar as seguintes penalidades:

Adverténcia;

Multa;

Suspensdo do exercicio do cargo de administrador ou de conselho fiscal de
companhia aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades
que dependam de autorizacdo ou registro na Comissdo de Valores Mobiliarios;
Inabilitacdo temporaria, até 0 maximo de vinte anos, para o exercicio dos cargos
referidos no tdpico anterior;

Suspensdo da autorizag¢do ou registro para o exercicio das atividades de que trata a
referida Lei;

Cassacdo da autorizagdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata a
referida Lei;

Proibicdo temporéaria, até o0 madximo de vinte anos, de praticar determinadas

atividades ou operacOes, para os integrantes do sistema de distribuicdo ou de

! Lei n® 6.385 de 7 de dezembro de 1976, art. 11°, incisos | a VIII.
% Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976, atualizada pela Lei n° 11.638 de 28 de dezembro de 2007.
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outras entidades que dependam de autorizacdo ou registro na Comisséo de Valores
Mobiliarios;

e Proibigdo temporaria, até 0 maximo de dez anos, de atuar, direta ou indiretamente,

em uma ou mais modalidades de operacdo no mercado de valores mobiliarios.

Além destas penalidades, a CVM ainda tem a responsabilidade de denunciar ao
Ministério Publico a ocorréncia de indicios de ilicito penal nos processos em que apura
irregularidades no mercado. Mecanismo semelhante permite o encaminhamento do processo a
Secretaria da Receita Federal quando da ocorréncia de indicios de ilicito fiscal.

Desta forma, a CVM no exercicio de suas atribuigdes tem repercussdo em trés grupos
do mercado, conforme destaca Assaf Neto (2009, p. 39):

a) institui¢Oes financeiras do mercado;

b) companhias de capital aberto cujos valores mobiliarios de sua emissdo encontram-
se em Bolsa de Valores e mercado de balcdo;

c) investidores.

O primeiro grupo sofre repercussdo porque suas operagfes de negociagdo e
intermediacao de valores mobiliarios no mercado sdo diretamente disciplinadas e fiscalizadas
pela CVM. A Bolsa de Valores também recebe o acompanhamento de sua organizagao, suas
operacdes e seu funcionamento.

A repercussao no segundo grupo se deve pelo fato de que, conforme a legislacéo, as
companhias de capital aberto devem divulgar Relatorios de Administracdo e Demonstrac6es
Financeiras junto a CVM. Também porque os titulos de valores mobiliarios emitidos devem
ser negociados em bolsa ou no mercado de balcdo, os quais séo fiscalizados pela CVM. A
conduta dos administradores e acionistas controladores destas companhias também é
controlada por este érgao.

Por fim, os investidores podem proceder a reclamagfes e dendncias perante a CVM, a

qual tem a competéncia de apurar os fatos e atuar em defesa deste grupo.

4.2.2 Mercado primario e secundario

O mercado acionario pode ser dividido em duas partes em fungdo do momento de
negociacao dos titulos: o mercado primario e o secundario. Conforme Pinheiro (2008, p. 149),

“a diferenca basica entre os mercados primario e secundario é que, enquanto o primeiro
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caracteriza-se pelo encaixe de recursos na empresa, 0 segundo apresenta mera transagao entre
compradores e vendedores de agdes, nao ocorrendo assim alteragao financeira na empresa”.
Apesar de haver uma divisdo do mercado de capitais, eles sdo complementares na
medida em que a liquidez do mercado secundario é necessaria para o eficiente funcionamento
do mercado primario.
A seguir, os dois mercados sdo analisados detalhadamente, expondo-se suas principais

caracteristicas e finalidades dentro do mercado de capitais.

4.2.2.1 Mercado primario

Neste mercado, as negociagdes entre compradores e vendedores somente ocorrem
guando uma companhia decide abrir seu capital ao publico para negociar titulos de
propriedade (acdes). E quando acontece a primeira negociacao da acdo de uma empresa. Para
Assaf Neto (2009, p. 177), € nesse momento que “ocorre a canalizagdo direta dos recursos
monetarios superavitarios, disponiveis aos poupadores, para o financiamento das empresas,
por meio da colocagdo (venda) inicial das agdes emitidas”. Assim sendo, ¢ nesta fase das
negociacbes com acBes que o mercado de capitais exerce sua missdo de promover 0
desenvolvimento econémico do pais, financiando projetos de investimento das companhias
dos diversos setores produtivos.

Estes lancamentos publicos de novas acdes também sdo conhecidos como operacgdes
de underwriting. O termo underwriting quer dizer “subscri¢ao” em inglés e significa que a
empresa emite novos papéis (acdes) e vende-0s aos novos acionistas (subscritores), ou seja,
sdo lancamentos puablicos de a¢Bes ndo sujeitas a subscricdo pelos atuais acionistas. Ressalta-
se este ponto porque a Lei brasileira da preferéncia aos acionistas antigos na subscricdo das
novas acbes. Logo, para ocorrer a operagdo de underwriting € necessario que 0s atuais
acionistas ndo exercam o seu direito de subscri¢do das novas acoes.

A operacdo de underwriting ndo se restringe ao mercado primario, podendo ocorrer
também no mercado secundario via Leildo em Bolsa de Valores. Este tipo de operacdo
normalmente é realizado por um intermediario financeiro, sozinho ou organizado em
consorcio, como um banco de investimentos, uma sociedade corretora ou uma sociedade

distribuidora, o qual fica responsavel pela coordenacao do procedimento junto a bolsa.
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4.2.2.2 Mercado secundario

As negociagdes com titulos e valores mobiliarios neste mercado ocorrem num segundo
momento, quando os investidores decidem revender suas acbes e o fazem para outros
investidores interessados. Isto significa que nesta fase ndo ha mais canalizacdo de recursos
para a empresa e 0s titulos de sua propriedade apenas trocam de portador.

Uma importante constatacdo que deve ser feita € que o mercado secundario ativo e
liquido, assim entendido como aquele que possui alto volume de negociagdes, é essencial para
que o mercado primario tenha liquidez e cresca também. Isto porque o investidor racional
deixara de comprar titulos mobiliarios neste se ndo houver boas possibilidades de revendé-los
no futuro naquele. Conforme constatam Reilly e Norton (2008, p. 115), “sem um mercado
secundario ativo, 0s possiveis emissores de acdes ou obrigagdes no primario precisam
oferecer uma taxa de retorno muito mais elevada para compensar o alto risco de liquidez para
os investidores”.

Esta liquidez, vital ao mercado secundario, é obtida através de instituicGes que tém
como missdo criar um ambiente de negociacdo propicio, seguro e eficiente, viabilizando aos
investidores a oportunidade de negociarem os titulos adquiridos anteriormente. Conforme
explica Assaf Neto (2009, p. 188), “as duas principais institui¢des criadas para facilitar a
realizacdo de negdcios no mercado secundario séo as bolsas de valores e 0 mercado de balcdo
organizado”.

A seguir, sdo apresentadas as caracteristicas principais de cada uma destas importantes

instituicoes.

4.2.3 Mercado de balcdo

O mercado de balcdo pode ser divido em organizado e ndo organizado. Ele é nédo
organizado, segundo Assaf Neto (2009, p. 199), “quando os negdcios de compra ¢ venda de
titulos e valores mobiliarios sdo executados diretamente entre as partes, sem a interveniéncia
de qualquer 6rgdo controlador ou regulador do mercado”. Portanto, qualquer forma de

garantia e de condic6es de negociacdo € acordada somente entre as partes.
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Diferentemente, o mercado de balcdo organizado ¢ um ambiente administrado por
instituicOes autorizadas e supervisionadas pela CVM (bancos de investimentos, sociedades
corretoras e sociedades distribuidoras), onde existe um sistema informatizado e regras
estabelecidas para a negociacdo dos papéis. Por tradicdo, € um mercado que ndo possui local
fisico para a realizacdo dos neg6cios, 0s quais sdo executados por via eletrbnica entre as
instituicoes.

Os titulos negociados neste mercado sdo principalmente acbes e debéntures de
companhias abertas, porém outros papéis também sdo transacionados: bénus de subscricao;
indices representativos de carteira de acdes; opcdes de compra e venda de valores mobiliarios;
direitos de subscricdo; recibos de subscri¢do; quotas de fundos fechados de investimento,
incluindo os fundos imobiliarios e os fundos de investimento em direitos creditorios;
certificados de recebiveis imobiliarios.

A custddia e liquidacdo destes titulos sdo feitas por uma central de liquidacdo e
custddia credenciada pela CVM — a qual estd incumbida também da compensacdo, liquidagédo
fisica e financeira das operacdes realizadas —, sendo condicdo necessaria para que 0S
investidores possam negocia-los.

De acordo com Assaf Neto (2009, p. 199), “o mercado de balcio oferece uma
oportunidade a um grupo de sociedades menos conhecido dos investidores de negociarem
seus valores mobilidrios no mercado, oportunidade essa que ndo teriam em bolsa de valores”.

Portanto, uma funcdo relevante desempenhada por este mercado é a de oferecer a
oportunidade para empresas de pequeno porte terem acesso ao mercado de capitais. Na
verdade, a legislacdo ndo proibe a participacdo destas organizac6es em Bolsa de Valores, mas
0 que ocorre na pratica é que estas sdo constituidas geralmente por companhias de grande

porte, inibindo de certa forma a presenca de outros segmentos empresariais.

4.2.4 Bolsa de valores

A Bolsa de Valores € um mercado publico onde se negociam titulos e valores
mobiliarios. Basicamente participam deste mercado: as empresas que procuram obter recursos
para seus projetos (tomadores de capital); as pessoas fisicas ou juridicas que possuem sobras
de recursos e querem aplica-los (ofertadores de capital); as instituicdes financeiras, as quais

fazem a intermediacdo entre os compradores e vendedores de titulos (mediadores).
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Com relagdo ao comportamento dos participantes desse mercado, Pinheiro (2008, p.
177) identifica trés tipos de estratégias: os especuladores, que buscam obter ganhos atraves da
oscilacdo (volatilidade) dos precos dos papéis no curto prazo; os investidores, que procuram
comprar as agdes para obter resultados no longo prazo; os gestores financeiros, que utilizam
este mercado para captar recursos financeiros para a gestdo dos projetos de investimentos de
suas empresas.

Os principais objetivos das bolsas, conforme Pinheiro (2008, p.176-177), sdo 0s
seguintes:

e Facilitar o intercambio de fundos entre as entidades que precisam de

financiamento e os investidores;

e Proporcionar liquidez aos investidores em bolsa. Desta forma, o investidor pode
recuperar o investimento quando precise, utilizando a bolsa para revender seus
ativos;

e Fixacao do preco dos titulos através das Leis da oferta e demanda;

e Dar informac6es aos investidores sobre as empresas que negociam em bolsa. Por
este motivo, as empresas admitidas em bolsa devem informar periodicamente sua
evolucdo econbmica e cumprir uma série de requisitos;

e Proporcionar confianca aos investidores, ja que as compras e as vendas de valores
estdo garantidas juridicamente;

e Publicar os precos e as quantidades negociadas para informar aos investidores e
entidades interessadas.

Sendo assim, a funcdo da bolsa é criar o ambiente adequado para que a movimentagéo
de recursos financeiros dentro da economia, dos poupadores/investidores para 0s projetos
empresariais, se dé de forma eficiente e segura. Através da sua operacdo regulamentada e
fiscalizada visa-se fornecer a seguranca juridica necesséria a estas negociacdes. E, por sua
vez, a liquidez da bolsa é de suma importancia para que ela se torne atrativa, pois assim o
investidor pode vender ou comprar as agdes no momento que achar oportuno.

Conforme observa Pinheiro (2008, p. 176), “o processo de democratiza¢do do capital
repercute de modo acentuado na politica dos paises, ao permitir aos consumidores
participacdo integral no enriquecimento do pais. Sdo as bolsas os organismos propulsores do
processo € mecanismos de democratizacao do capital [...]”. Portanto, as bolsas tém também
um importante papel social nos paises, qual seja o0 de proporcionar as pessoas e as instituicoes

de participarem do desenvolvimento econdmico. Isto porque, no momento em que uma
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organizacdo decide abrir seu capital e colocar seus titulos de propriedade para venda ao
publico, ocorre a chamada democratizacdo do capital e surge a possibilidade de qualquer
pessoa com recursos investir nos projetos dessa organizagdo, contribuindo para a expansao

econdmica, geracdo de emprego e renda.

4.2.4.1 Breve historico

As bolsas de valores tém suas origens em tempos bastante remotos, ndo havendo uma
definicdo clara sobre a sua historia. Sabe-se que elas surgiram em épocas distantes e que elas
desempenhavam funcdes diferentes da mera venda de valores mobiliarios. As negociacBes
ocorriam em viva voz, procedimento entre os participantes que mais tarde daria vida as
bolsas.

Segundo relatam Cavalcante, Misumi e Rudge (2005, p. 76),

“a palavra “bolsa”, no seu sentido comercial e financeiro, nasceu em Bruges, cidade
lacustre da Bélgica, capital de Flanders, pertencente a Liga Hanseatica, onde se
realizavam assembleias de comerciantes na casa de um senhor chamado Van der

Burse, em cuja fachada havia um escudo com trés bolsas, brasdo d’armas do
proprietario”.

Antigamente, os negdcios que ocorriam nas bolsas se resumiam a compra e venda de
metais preciosos, letras de cdmbio e moedas. O que dificultava o desenvolvimento daquelas
bolsas era a falta de crédito, a pequena quantidade de capitais e as dificuldades com a
comunicagéo.

Com o passar do tempo, no século XVIII, essas bolsas obtiveram grande
desenvolvimento em virtude da obrigatoriedade do fracionamento dos empréstimos em titulos
de participacdo por parte dos banqueiros.

Além disso, conforme explica Pinheiro (2008, p. 175), “com a expansdo das
sociedades por agdes, a bolsa assumiu papel preponderante na oferta e demanda de capitais,
experimentando importante desenvolvimento com a criagdo das grandes companhias
mercantis ou Companhias das Indias”. Posteriormente, foram criadas as primeiras bolsas
internacionais, sendo elas: a de Amberes em 1531, a de Londres em 1554, a de Paris em 1724

e a de Nova lorque em 1792,
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No século XIX, as bolsas restringiram seus negdcios a apenas compra e venda de
titulos e valores mobiliarios. Assim, os titulos representativos de mercadorias (commodities)
passaram a ser negociados em locais especificos, as conhecidas bolsas de mercadorias e
futuros.

No Brasil, a historia das bolsas iniciou-se com a cria¢do da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro em 1845. Em S&o Paulo, iniciaram-se as operagdes da Bolsa Livre em 1890, a qual
posteriormente passou a denominar-se Bolsa de Fundos Publicos de S&o Paulo® (1895). Em
1934, esta recebeu 0 nome de Bolsa Oficial de Valores de Sao Paulo.

Conforme a Comissdo Nacional de Bolsas? (CNB), antes de 1940 ndo ha registro de
tentativas de unificacdo das Bolsas de Valores existentes, através de um organismo que as
representasse nacionalmente. A atividade dos intermediarios nos negécios com valores
mobiliarios e cAmbio desenvolvia-se no pais por meio de oficiais publicos, os Corretores
Oficiais de Fundos Publicos, cuja reunido era coordenada, nos Estados em que existiam as
respectivas corporacdes, pelas chamadas Camaras Sindicais.

As reunides desses corretores e o local de sua realizacdo passaram a ser considerados
com o titulo, até hoje subsistente, de Bolsas de Valores. Estas bolsas ndo se revestiam, porém,
de personalidade juridica e s6 passaram a ter maior expressao com 0 aparecimento das
primeiras empresas criadas sob a forma de sociedades por agdes (bancos, empresas de
melhoramento, mineracdo, ferroviarias, etc.) e com a difusdo dos empréstimos publicos
federais, estaduais e municipais, lancados a subscri¢cdo, cuja negociacdo provocou 0
aparecimento dos pregdes permanentes.

Em 1967, com o surgimento das sociedades corretoras e do operador de pregdo, a
Bolsa de Fundos Publicos de Sdo Paulo passou a ser chamada de Bolsa de Valores de Séo
Paulo — Bovespa. Mais tarde, em 1986, iniciaram-se os pregdes da Bolsa Mercantil e Futuros
— BM&F no Brasil, a qual celebrou um acordo com a Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo.
Finalmente, em 2008, com a integragdo entre a Bolsa de Valores de Sdo Paulo e a Bolsa de
Mercadorias e Futuros, ocorreu a criagdo da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros —
BM&FBovespa S.A., 0 maior centro de negociacdes com acOes da América Latina.

Devido a importancia dessa bolsa para o mercado de capitais brasileiro, ela sera
analisada na secédo a seguir, evidenciando-se principalmente a evolugéo tecnoldgica das suas
operacOes e os indices que medem a performance geral deste mercado e dos setores da

economia.

1 sy

Acesso ao sitio www.bmfbovespa.com.br.
2 sy

Acesso ao sitio www.cnb.org.br.
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4.2.4.2 Bolsade Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo

A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBovespa) tem uma

trajetdria de crescimento e modernizacdo ao longo de sua historia que a credencia a estar entre

as cinco maiores bolsas do mundo em valor de mercado. Alguns fatos importantes desta

trajetoria sdo destacados, por Pinheiro (2008, p. 191-192), a seguir:

Em 1972, foi implantado o pregdo automatizado com a disseminacdo de
informacdes on line e em real time, por meio de ampla rede de terminais de
computador; no final da década de 70, foram introduzidas as operacfes com
opcdes sobre acoes;

Nos anos 80, foi implantado o Sistema Privado de OperacGes por Telefone (Spot),
também um sistema de custddia fungivel de titulos e uma rede de servigos on line
para as corretoras;

Em 1990, foram iniciadas as negociacdes por meio do Sistema de Negociagdo
Eletrénica — CATS (Computer Assisted Trading System) —, que operava
simultaneamente com o sistema tradicional de pregao viva voz;

Em 1997, foi implantado o novo sistema de negociacao eletrénica, 0 Mega Bolsa,
que além de utilizar um sistema tecnoldgico altamente avancado, ampliou o
volume potencial de processamento de informacdes;

Em 1999, houve o langamento do Home Broker e do After Market para tornar
viavel a participacdo do pequeno e médio investidor. O primeiro permite ao
investidor, por meio do site das corretoras na Internet, transmitir suas ordens de
compra e venda diretamente ao Sistema de Negociacdo da BM&FBovespa. O
segundo foi uma inovagéo desta bolsa que oferece a sesséo noturna de negociacao
eletronica, facilitando também a participagdo do pequeno e médio investidor no

mercado via Internet no periodo noturno.

Em 2005, a BM&FBovespa deu encerramento as atividades de negociacdo através do

pregdo de viva voz no mercado de agdes, passando a operar somente por sistema eletrénico.

Em 2007, ocorreu a desmutualizacdo da Bovespa (deixou de ser uma associacao civil sem fins

lucrativos e passou a ser uma sociedade por acdes), que passou a ser chamada Bovespa
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Holding, e da BM&F, que passou a ser chamada BM&F S.A. com a posterior oferta publica
de suas a¢des. No ano seguinte, em 2008, estas duas integraram suas operacdes e formaram a

atual Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros — BM&FBovespa S.A.

4.2.4.3 indice da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sio Paulo*

Os indices da Bolsa de Valores de qualquer pais servem como um termémetro que
informa ao investidor a performance do mercado de capitais. Conforme afirma Assaf Neto
(2009, p. 193), “o indice de Bolsa de Valores ¢ um valor que mede o desempenho médio dos
precos de uma suposta carteira de acOes, refletindo o comportamento do mercado em
determinado intervalo de tempo”.

O indice Bovespa (IBOVESPA) é o mais importante indicador do desempenho médio
das cotacBes do mercado de acdes brasileiro. Sua relevancia advém do fato dele retratar o
comportamento dos principais papéis negociados na BM&FBovespa e também de sua
tradicdo, pois o indice manteve a integridade de sua série historica e ndo sofreu modificacdes
metodoldgicas desde sua implementacdo em 1968.

Além de sua metodologia ndo ter sido alterada desde sua criacdo, a sua composicédo €é
reavaliada a cada quatro meses com base nos 12 meses anteriores, de modo a englobar os
papéis mais negociados. De forma geral, esses titulos ttm uma representatividade de mais de
80% dos negocios e do volume financeiro negociado. As empresas emissoras das acdes
integrantes da carteira teérica do indice Bovespa sdo responsaveis, em média, por
aproximadamente 70% do somatdrio da capitalizagao bursatil de todas as empresas com ac¢oes
negociaveis na BM&FBovespa.

A finalidade basica do IBOVESPA é a de servir como indicador médio do
comportamento do mercado. Pela comparacdo dos indices apurados sucessivamente pelas
Bolsas de Valores, pode-se saber se 0 mercado encontra-se em alta, estavel ou em baixa, o
que orienta os investidores em suas aplicacbes. Para tanto, sua composi¢do procura
aproximar-se 0 maximo possivel da real configuracdo das negociacGes a vista (lote-padrdo) na

Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros brasileira.

1 sy
Acesso ao sitio www.bmfbovespa.com.br.
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4.2.4.4 OQutros indices de a¢bes no Brasil

Além do IBOVESPA, o qual mede o desempenho do mercado de capitais brasileiro
como um todo, no Brasil existem outros importantes indices que representam a performance
de um determinado setor ou grupo de agdes.

Conforme Assaf Neto (2009, p. 195 e 196) estes indices sdo 0s seguintes:

e Indice Brasil de Acdes;

e Indice Setorial de Telecomunicacdes;

e indice de Energia Elétrica;

e Indice do Setor Industrial;

e Indice Valor Bovespa;

e Indice de Agbes com Governanga Corporativa Diferenciada;

¢ Indice de A¢bes com Tag Along Diferenciado;

e Indice de Sustentabilidade Empresarial.

O Indice Brasil (IBrX) é um indice referente a uma carteira tedrica composta pelas 100
maiores acdes da BM&FBovespa em nimero de negécios e volume financeiro. Uma variagdo
deste indice é o IBrX-50, o qual mede o desempenho das 50 principais acfes em termos de
liquidez.

O Indice Setorial de Telecomunicagbes (ITEL) objetiva oferecer uma visio especifica
do setor de telecomunicacOes. Para tanto, ele incorpora somente as a¢fes das companhias de
telefonia fixa e de celular negociadas na BM&FBovespa.

O indice de Energia Elétrica (IEE) tem a finalidade de refletir as variaces de preco
das acdes das empresas de energia elétrica (geradoras, distribuidoras e holdings).

O Indice do Setor Industrial (INDX) foi desenvolvido a partir de um convénio entre a
BM&FBovespa e a Federacdo das Industrias do Estado de Séo Paulo (FIESP). As acdes que
compdem a carteira tedrica do indice sdo as de maior liquidez nesta bolsa e maior
representatividade do setor industrial brasileiro.

O indice de Valor Bovespa (IVBX-2) é um indice formado por acbes desenvolvido
pela BM&FBovespa e pelo jornal Valor Econdmico. Ele visa medir as oscilacdes dos 50
papéis com maior valor de mercado e liquidez, excluindo-se as agdes das dez primeiras

empresas classificadas nestes quesitos.
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O indice de Agbes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC) tem sua carteira
tedrica composta somente por acdes de sociedades que praticam bons niveis de Governanca
Corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado).

O Indice de A¢Bes com Tag Along Diferenciado (ITAG) mede o desempenho de uma
carteira tedrica formada por acbes de empresas que oferecem as melhores condi¢bes aos
acionistas minoritarios, em caso de alienacdo do controle acionario.

Por fim, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi criado, seguindo uma
tendéncia mundial, com o intuito de oferecer ao mercado um indicador de desempenho das
empresas rentdveis, sustentveis e que tenham responsabilidade socioambiental e boas
praticas de Governanga Corporativa, ou seja, companhias ‘“‘socialmente responsaveis”
comprometidas com a sustentabilidade empresarial. Atualmente, sdo 32 acdes de empresas

selecionadas conforme os critérios descritos que compdem a carteira tedrica do ISE.

4.2.5 Acoes

As acles constituem-se em titulos de propriedade de uma empresa representativas de
uma fracdo do seu capital social. Portanto, todo investidor que as compra no mercado de
capitais passa a ser co-proprietdrio da companhia com direito a participacdo nos seus
resultados na propor¢do do montante de agdes que possui.

Sdo titulos de renda variavel sem prazo de resgate, podendo ser convertidas em
dinheiro no mercado a qualquer momento. Desta forma, o investidor pode aumentar ou
diminuir sua participagdo societaria na empresa comprando ou vendendo seus titulos quando

achar oportuno.

4.2.5.1 Tipos de agOes

As acOes de uma organizacdo sdo classificadas em basicamente dois tipos: as
ordindrias e as preferenciais. De acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge (2005, p. 48), “para
cada acdo ordinaria, a empresa pode emitir até uma acdo preferencial sem direito a voto;

assim, o capital social pode ser dividido em: 50% de a¢des ordinarias e 50% de preferenciais”.
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As acles ordinérias sdo aquelas que ddo o direito a voto ao seu possuidor, tendo assim
0 poder de decisdo nas Assembleias Gerais de Acionistas. Cada acao ordinaria corresponde a
um voto. Os acionistas detentores destas acOes, segundo Assaf Neto (2009, p. 167), tém o
poder de “eleger e destituir os membros da diretoria ¢ do Conselho Fiscal da companhia;
decidir sobre o destino dos lucros; reformar o Estatuto Social, autorizar emissdes de
debéntures e aumentos de capital social; votar contas patrimoniais, etc.”.

Consequentemente, o controle acionario da companhia pertence aquele investidor (ou
grupo de investidores) que possuir a maior quantidade de acdes ordinérias. Quanto a isto,
existem situacGes em que o controle estd concentrado em poucos investidores, caso tipico de
paises com mercado de capitais pouco desenvolvido, em que ha uma quantidade pequena de
pessoas fisica e juridica que participam deste mercado e consequentemente do capital social
votante das organizagdes. Como decorréncia, Assaf Neto (2009, p. 167) afirma que nestes
casos “os pregos de mercado das agdes nao refletem o valor efetivo da empresa, por ndo
incorporarem o prémio pelo seu controle acionario. A perda do controle acionario nesse
mercado é bastante dificil, e as negociagdes ficam restritas a um reduzido numero de a¢des”.

Nos paises com mercado acionario mais desenvolvido, ocorre uma grande
pulverizacdo das acdes ordinarias. Isto quer dizer que uma mesma companhia possui uma
diversidade maior de acionistas detentores de parcelas menores do capital social votante,
diluindo assim o poder de decisdo da organizacdo. Desta forma, os precos de mercado das
acles se tornam mais competitivos diante da maior disputa pelo controle acionario da
companhia. Como consequéncia, Assaf Neto (2009, p. 167) afirma que “o controle das
grandes sociedades pode ser feito com reduzida participacdo acionaria (pode atingir a menos
de 5% em alguns casos)”.

As acdes preferenciais ndo dao o direito a voto em Assembleias Gerais de Acionistas.
No entanto, concedem algumas preferéncias em relagéo as ordinarias:

e Recebem uma parcela maior na distribuicdo dos dividendos em relacdo as

ordinarias, além de ter a prioridade no seu recebimento;

e Em caso de dissolucdo da empresa, 0s acionistas preferenciais tém a prioridade no

reembolso do capital investido.

Para o investidor que adquire as agdes preferenciais, 0 mais importante ndo é o
controle da empresa, mas sim a participacdo prioritaria na distribuicdo dos resultados
apresentados no exercicio. Mesmo assim, estas acGes podem adquirir o direito a voto caso a
empresa emitente passe trés anos consecutivos sem distribuir dividendos preferenciais ou se o

Estatuto da companhia Ihes conceder este direito.
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O Estatuto de uma sociedade ainda pode prever direitos diferenciados a determinadas
classes de acionistas com o fim de atender a algum objetivo especifico ou estabelecer
restricdes quanto a sua posse. Esta identificacdo € feita com a emissdo de acOes separadas por
classes: Preferencial Nominativa classe A (PNA), Preferencial Nominativa classe B (PNB),
etc. Cabe ressaltar que ndo ha limite para a criacdo de classes de a¢des preferenciais, ou seja,
uma companhia podera criar acGes preferenciais de classe A, B, C, D, etc.

Assim sendo, conforme Assaf Neto (2009, p. 168), “em qualquer decisao de
investimento em acOes, deve ser analisado o Estatuto da companhia no que se refere,
principalmente, a forma de distribuicdo de dividendos ao capital preferencial e ordinario, tipos

de acOes preferenciais e direitos previstos”.

4.2.5.2 Direitos das acOes

O possuidor de titulos de propriedade (acdes) de uma companhia detém uma série de
direitos e responsabilidades conferidos pela legislacdo das sociedades anbnimas, os quais nem
o Estatuto Social nem a Assembléia Geral de Acionistas lhe pode tirar. A responsabilidade
assumida se restringe, no caso de subscricdo de novas acGes decorrentes do aumento do
capital social, a obrigatoriedade da integralizacdo da parte do capital adquirida. Conforme
Pinheiro (2008, p. 138-140), os direitos decorrentes da compra de ac¢des, dentre outros, Sao 0s
seguintes:

¢ Direito a participacdo nos lucros;

¢ Direito a informacdes;

¢ Direito de preferéncia na subscri¢do de novas agdes;

e Direito de retirada (recesso);

e Direito de voto;

o Direito de requerer a convocacao e o adiamento de Assembleia Geral;

e Direito de participar de oferta publica por alienacdo de controle de companhia

aberta (Tag Along);

e Direito de transmiss&o.

Os acionistas de uma companhia tém o direito de receber parte dos lucros obtidos no

exercicio sob a forma de dividendos, caso ndo haja perdas em exercicios anteriores a
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compensar. Além disso, o valor dos dividendos varia de acordo com os resultados da empresa
e com a sua politica de distribuicdo de lucros. Outro fator que influencia a parcela de
dividendos a ser recebida pelo acionista € o tipo (ordinaria ou preferencial) e a classe (A, B,
C, etc.) da acdo que possui. As acdes preferenciais, por exemplo, devem receber um
dividendo, no minimo, 10% maior do que as ordinérias recebem.

Conforme regulamentacao da CVVM, a companhia de capital aberto tem a obrigacédo de
divulgar diversas informacdes da sua situacdo econdmica e financeira como Demonstrativos
Contébeis, Relatorios da Diretoria, Pareceres de Auditores Internos e do Conselho Fiscal, bem
como dos atos de gestdo dos administradores e das decisdes tomadas em Assembleia Geral.
Todas as informacdes devem estar disponiveis aos acionistas da organizacdo de forma clara e
exata, tendo em vista que podem afetar o seu interesse em permanecer como sécio bem como
influenciar os precos das a¢cdes no mercado.

Todos os acionistas (ordinarios e preferenciais) também tém o direito de subscrever as
novas acOes decorrentes de aumento de capital social. Esse direito Ihes confere a prioridade na
compra destes titulos ao pre¢o de emissdo e na proporcao das acles ja possuidas, mantendo
assim a mesma participacao no capital total da empresa.

O que ocorre muitas vezes € que as acdes decorrentes de nova emissdo sdo vendidas
ao acionista subscritor a um preco inferior ao de mercado, constituindo-se em oportunidade de
obtencdo de lucros com a diferenca entre o preco de mercado e 0 preco de emissdo das agoes.
Porém, este direito tem prazo para ser exercido de acordo com o que dispuser 0 Estatuto ou
com o que for decidido em Assembleia Geral. Caso o acionista ndo queira exercé-lo, podera
vendé-lo em Bolsa de Valores.

O direito de retirada (recesso) visa proteger os acionistas minoritarios da organizacéo.
Estes poderdo “retirar-se” da sociedade caso ndo concordem com as deliberacBes da
Assembleia Geral de Acionistas, recebendo o valor das a¢cdes que possuem. A finalidade é a
de resguardar o acionista minoritario contra alteraces sofridas na estrutura da companhia, de
forma que ele ndo precise se manter socio de uma empresa diferente daquela a qual se
associou ao adquirir as agoes.

Conforme Assaf Neto (2009, p. 184), este direito pode ser exercido, dentre outras, nas
seguintes situacdes descritas pela legislagéo:

e AlteracOes nas preferéncias, vantagens e condigcdes de resgate ou amortizacdo de

uma ou mais classes de agOes preferenciais, ou ainda a criacdo de nova classe de
acao preferencial mais favorecida;

¢ Reducéo do dividendo obrigatdrio;
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e Fusdo, incorporacdo ou cisdo da companbhia;

¢ Mudanca do objeto social da companhia, ou do seu tipo societario.

A Assembleia Geral é o meio pelo qual todo acionista ordinario exerce o direito a
voto, expressando sua opinido sobre os assuntos em pauta. Trata-se, segundo Pinheiro (2008,
p. 139), de uma “reunido que os acionistas tém, ordinariamente, uma vez ao ano, e de forma
extraordinaria em determinadas circunstancias, para tomar decisfes relativas a empresa, e
entre elas aprovar os exercicios concluidos, as nomeagdes, etc.”

O acionista preferencial também assume o direito de voto em alguns casos previstos
na legislacdo como: quando a companhia deixar de pagar dividendos por prazo previsto no
Estatuto Social da companhia, que ndo pode ser superior a trés anos; na Assembleia Geral de
Acionistas convocada para constituicdo da sociedade; nas deliberagdes de transformacdo da
sociedade em outro tipo societario; em todas as assembleias que a companhia se apresentar
em estado de liquidacdo, etc.

O direito de convocar Assembleia Geral pode ser exercido pelos acionistas
minoritarios, segundo Pinheiro (2008, p. 140), nos seguintes casos:

e Convocacdo por acionista individual (nos casos em que a Lei ou o Estatuto a

imponham);

e Convocacdao por acionistas que representam 5% do capital social;

e Convocacdo para deliberar sobre a instalagdo do Conselho Fiscal;

e Convocacdo para deliberar sobre a proposta de nova avaliacdo da empresa.

A alienacdo do controle acionario de uma companhia gera a obrigacdo legal para o
novo controlador de fazer uma oferta pablica para adquirir as agdes ordinarias pertencentes
aos acionistas minoritarios. Esta situacdo gera aos acionistas minoritarios o direito ao Tag
Along, isto é, a possibilidade de venderem suas a¢Bes com direito a voto ao novo controlador
por um preco minimo compativel com o pago aos acionistas que alienaram o controle da
companhia. De acordo com a Lei n° 10.303/01, esse preco deve corresponder a, no minimo,
80% do valor pago pelas agbes do grupo controlador. Com relacdo aos acionistas
preferenciais, este direito ndo é assegurado pela legislagdo, porém podera ser concedido se
assim for estabelecido no Estatuto Social da companhia.

O direito de transmisséo se resume ao fato de todo acionista poder vender seus titulos
de propriedade para outro investidor interessado na sua compra, podendo fazé-lo por meio da

Bolsa de Valores.
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Portanto, os titulos de propriedade de uma companhia representam mais do que um
simples investimento com o objetivo de obter lucros. Adquirir a¢bes significa muito mais do
que se tornar um investidor. Significa ser sdcio de uma empresa, ter direitos em relacéo a ela e
ter participacdo em seu desenvolvimento ao longo do tempo atraveés do aporte de recursos em

seus projetos.
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3) TEORIAS DE CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Um avango alcangado na Teoria de Investimentos foi a descoberta de que para se criar
uma carteira Otima de investimentos ndo basta simplesmente aplicar em diversos ativos
individuais que satisfacam as expectativas de risco e retorno do investidor. E preciso que se
analise a relacdo entre eles para que se possa compor um portfélio 6timo, capaz entdo de
atender as suas preferéncias em relacéo a este binémio.

As teorias de carteiras desenvolveram este conceito e foram baseadas em dois
pressupostos gerais. O primeiro é o de que o investidor deseja maximizar o rendimento de seu
conjunto de aplicacbes para um dado nivel de risco. O segundo pressupde que 0s investidores
sdo basicamente avessos ao risco, ou seja, entre dois ativos que oferecem a mesma taxa de
retorno esperada, eles irdo selecionar aquele que tem o menor nivel de risco.

Porém, até o inicio dos anos 1960, a variavel de risco ndo possuia henhuma medida
gue a quantificasse numericamente. Foi entdo que surgiram os modelos basicos de carteiras,
0S quais mostraram por que se devem diversificar os investimentos e como fazé-lo.

Portanto, este capitulo objetiva analisar as classicas teorias de selecdo de carteiras de
investimentos desenvolvidas por Harry Markowitz e William Sharpe, as quais servirdo de

base para a consecucao do objetivo geral deste trabalho.

51 MODELO MARKOWITZ

Quem primeiro desenvolveu um sistema para a determinagdo do conjunto de carteiras
eficientes foi Harry Markowitz, que publicou seu trabalho em marco de 1952." Nele,
Markowitz desenvolveu sua teoria de carteiras a qual tinha por finalidade construir um
portfolio que satisfizesse as preferéncias do investidor com relacdo ao bindmio risco versus
retorno.

Com seus estudos, ele mostrou a importancia da diversificagdo nos investimentos para
se alcancar a reducdo do risco total do portfolio e também apresentou a variancia da taxa de

retorno como uma medida adequada do risco da carteira.

' Harry Markowitz, Portfolio Selection, em Journal of Finance, margo de 1952.
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Segundo Reilly e Norton (2008, p. 163) esse modelo se baseia em varias suposi¢es
quanto ao comportamento do investidor:

1. Os investidores consideram cada alternativa de investimento representada por uma
distribuicdo de probabilidades de retornos esperados em um certo prazo de
aplicacéo;

2. Os investidores maximizam a utilidade esperada de um periodo e suas curvas de
utilidade exibem utilidade marginal decrescente de riqueza;

3. Os investidores estimam o risco da carteira com base na variabilidade dos retornos
esperados;

4. Eles baseiam suas decisdes apenas no retorno e no risco esperados, de modo que
suas curvas de utilidade sdo uma funcéo apenas do retorno esperado e da variancia
desejada (ou do desvio padrdo) deste;

5. Para um dado nivel de risco, eles preferem retornos mais altos a mais baixos. Da
mesma forma, para um dado grau de retorno esperado, os investidores preferem
menos a mais risco.

O sistema desenvolvido por Markowitz baseou-se na premissa de que os investidores
gostam de altas taxas de retorno e ndo gostam de correr riscos. Desta forma, ele procurou
descrever matematicamente como o risco de um titulo individual pode afetar o risco e o
rendimento de um portfélio.

Utilizando séries historicas dos retornos de um ativo, ele calculou seu retorno esperado
e sua variancia, como medidas adequadas para a decisdo em um investimento. Estas medidas
foram consideradas de suma importancia para a posterior alocacdo dos ativos, determinando a
quantidade ideal de recursos a ser investida em cada um dos investimentos (por exemplo,
acoes, titulos publicos, titulos de renda fixa, etc).

A teoria desenvolvida por Markowitz, nomeada por ele de andlise de média e
variancia, simplesmente procurou determinar o conjunto de carteiras que maximizasse a taxa
de retorno esperado para cada nivel de risco e minimizasse o nivel de risco para cada taxa de
retorno esperado.

Em 1990, Markowitz foi homenageado com o Prémio Nobel em Economia por ter

apresentado seu modelo, o qual sera analisado detalhadamente nas se¢des a seguir.
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5.1.1 Risco e retorno de ativos

O retorno de uma aplica¢do em ativos é o ganho ou a perda que o investidor obtém ao
final do periodo do investimento. Ao se fazer uma aplicacdo, existe sempre a expectativa de
que o ativo ira se valorizar ao longo do tempo e que assim trard lucros ao aplicador. Este
retorno pode ser calculado pelo investidor antes mesmo da aplicacdo ser concretizada,
fazendo-se a andlise do historico passado de retornos do ativo em questdo e calculando-se
uma média de tais valores.

Esta medida possibilita ao investidor obter uma informacdo prévia do provavel
comportamento do ativo no futuro, objetivando diminuir a incerteza com relacdo ao que
ocorrera ao final do periodo de aplicagdo. Conforme Bodie, Kane e Marcus (2002, p. 158), o
retorno de um ativo individual pode ser calculado ao final do periodo através da seguinte

equacao:

Preco Final—Preco Inicial4+Dividendos Recebidos

Taxa de Retorno = — 1)
Preco Inicial

Porém, nem sempre a expectativa inicial de retorno se confirma, tendo em vista que
ndo é possivel eliminar por completo a incerteza com relacdo a variabilidade do retorno do
investimento. Conforme conceitua Gitman (2007, p. 184) “a palavra risco € usada como
sindbnimo de incerteza e refere-se a variabilidade dos retornos associados a um ativo”.
Portanto, entende-se que 0 conceito de risco estd associado a tomada de decisbes de
investimento que envolva uma situagdo de incerteza, ou seja, € um conceito voltado para o
futuro referente a possibilidade de perda.

Quanto ao risco de um ativo, Weston e Brigham (2004, p. 155) afirmam que ele “¢
relativo a probabilidade de efetivamente se ganhar menos do que o retorno esperado — quanto
maior a possibilidade de retornos baixos ou negativos, mais arriscado ¢ o investimento”.
Portanto, a medida do risco de um investimento estd associada a possibilidade de o valor do
ativo no qual o investidor aplicou seus recursos ser diferente do retorno médio esperado ao
final do periodo de aplicacéo.

Essa variacdo em torno da média de retorno do ativo também pode se traduzir em
ganhos acima da média esperada. Esta definicdo traz o conceito de que o ativo mais arriscado

pode proporcionar ganhos maiores do que o ativo menos arriscado, tendo em vista a maior
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amplitude de variacdo tanto para cima quanto para baixo do valor médio de retorno. Como
afirmam Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 276), “quanto maior a recompensa em
potencial, maior € o risco em potencial”.

O risco associado a um investimento é, em geral, composto por duas partes: o risco
Ssistematico e o risco ndo sistematico. Segundo Weston e Brigham (2004, p. 173), “a parte do
risco de uma acdo que pode ser eliminada é chamada de risco diversificavel, especifico da
empresa, ou ndo sistematico; a parte que nao pode ser eliminada € chamada de risco néo
diversificavel, de mercado, ou sistematico.”

O primeiro se refere as variacbes do mercado como um todo, ou seja, as variagdes
econbmicas causadas pela inflacdo, recessdo, variacdo da taxa de juros, guerras, etc., pelas
quais todas as empresas sdo afetadas invariavelmente. Ja o segundo se traduz nas
especificidades de um setor da economia ou uma determinada empresa como, por exemplo, o
fracasso nas vendas de um produto em langcamento, uma greve de funcionérios, a perda de um
cliente importante.

O risco total do investimento é representado pela formula a seguir.

Risco Total = Risco Sistematico + Risco N&o sistematico 2

O risco do ativo precisa ser medido algebricamente para que o investidor tenha a real
dimensdo da volatilidade do ativo na hora de fazer o investimento. Para tanto, Ross,
Westerfield e Jaffe (2002, p. 200) afirmam que ““a variancia e sua raiz quadrada, o desvio
padrdo, sdo as medidas mais comuns de variabilidade ou dispersdo”.

Harry Markowitz procurou descrever matematicamente uma medida clara do risco de
uma aplicacdo e, para este objetivo, utilizou a variancia e o desvio padrdo, os quais seréo

analisados a seguir.

5.1.2 Medindo o risco: variancia e desvio padréo

As decisbes de investimento em geral sdo tomadas, levando-se em consideracdo o
retorno esperado e o risco que envolve a aplicacdo. Para Assaf Neto (2009, p. 183) “ao se

tomarem decisdes de investimento com base num resultado médio esperado, o desvio padrdo
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passa a revelar o risco da operacao, ou seja, a dispersdo das variaveis (resultados) em relacdo
a média”.

Assim, o investidor na tomada de decisdo deve ponderar que os resultados do
investimento refletirdo a média dos retornos passados ou estardo préximos a esse valor,
estando acima ou abaixo dele. Esta dispersdo em torno da média é conhecida como variancia
(6°) e é calculada, fazendo-se uma média do quadrado das diferencas entre o retorno efetivo e
0 retorno médio.

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2002, p. 162), “elevamos ao quadrado os desvios,
porque se ndo o fizermos os desvios negativos poderiam contrabalancar os positivos, com o
resultado de que o retorno do desvio esperado da média fosse necessariamente zero”. Assim,
ao elevarem-se as diferencas ao quadrado, necessariamente todos os valores ficam positivos,
evitando desta forma que a soma delas seja nula. O célculo da variancia se da através da

seguinte equacéo:

Var=o’= Lo_,[R—R 1% .x (3)

Onde:
N = numero de observacdes;
t = periodos de tempo;

R = média dos retornos;

R = retorno observado;

Xi = probabilidade de ocorréncia do retorno do ativo i;

Para Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 273) “quanto maior esse nimero, mais o
retorno verdadeiro tende a ser diferente do retorno médio, ou seja, quanto maior a variancia
ou o desvio padrdo, maior a dispersdo dos retornos”. Conclui-se que quanto maior a medida
da dispersdo, menor € a representatividade da média, pois os valores observados dos retornos
estdo mais longe desta medida central.

Ap0s obter-se a variancia, pode-se calcular o desvio padrdo. Para Gitman (2007, p.
190) “o indicador mais comum do risco de um ativo ¢ o desvio padrdo (o), o qual mede a
dispersao em torno do valor esperado”. No mercado de capitais, esta variabilidade

representara a volatilidade de um ativo.



50

Conforme afirmam Weston e Brigham (2004, p. 161) “quanto menor o desvio padrao,
mais reduzida € a distribuicdo de probabilidades e, assim, mais baixo o fator de risco das

acdes”. O desvio padrao ¢ calculado extraindo-se a raiz quadrada da variancia.

Desvio Padrdo =c = 1.,."? (4)

A avaliacdo do risco de uma aplicacdo passa geralmente por uma mensuracdo da
distribuicdo das probabilidades de ocorréncia de um determinado evento. Neste caso, a
probabilidade do retorno do ativo verificado no passado se repetir no futuro. Essa verificacao
pode ser feita, tomando-se como base séries histdricas de dados do retorno do ativo. A figura

a sequir ilustra a distribuicdo destas probabilidades para dois ativos diferentes.

Risco Baixo Risco Alto

X (Média) X (Média)

Menor Dispersdo (o) Maior Dispersdo (o)

Figura 1 — Distribuicio de Probabilidades
Fonte: Assaf Neto (2009, p. 193)

Observa-se na figura que o ativo de baixo risco possui uma distribuicdo dos valores
dos retornos pequena em relagdo a distribuicdo do ativo de alto risco, ou seja, os valores
observados no primeiro caso estdo mais proximos da média, enquanto que no segundo o0s
retornos tém grau de dispersdo maior. Isso quer dizer que a probabilidade de o ativo mais
arriscado ter resultados diferentes da média é maior do que outro ativo de menor risco.

Para Assaf Neto (2009, p. 195) “0 desvio padrdo como medida de risco é determinado
pela decisdo de investimento a ser tomada com base na média dos possiveis retornos de um
ativo. Indica, em outras palavras, se o valor médio esperado dos retornos € representativo da

distribuicéo apresentada pelo titulo em avaliagdo”.
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Porém, a dispersdo em torno da média ndo deve ser vista apenas como risco, pois
representa também o quanto que uma aplicacdo pode oferecer de retorno. Assim um ativo
mais volatil devera pagar um prémio (rendimento) maior em relacdo a um papel mais seguro
em termos de variabilidade.

A seguir sera abordado o conceito do prémio pelo risco, utilizando-se como referéncia

o ativo livre de risco.

5.1.3 Prémio pelo risco

O investidor, no momento de fazer uma aplicacdo, em geral tem diante de si varias
opcOes de investimentos: acdes, titulos de divida de empresas, titulos de renda fixa, titulos do
Tesouro Nacional, etc. Cada op¢do de investimento possui sua taxa de retorno esperada e
consequentemente um risco inerente. Como visto, quanto maior o retorno exigido pelo
investidor, maior sera o risco atrelado a aplicacao.

Antes de escolher a op¢do de investimento na qual ird aplicar seus recursos, o
investidor deve saber qual € a relacdo risco/retorno para comparar com as demais alternativas
e decidir qual delas atenderad suas expectativas. Uma medida muito usada como base para
comparacao € o Titulo de Divida do Tesouro Nacional.

Este ativo é considerado livre de risco porque a probabilidade de o Governo néo
honrar seus compromissos é muito pequena, tendo em vista que ele detém o poder de cobrar
impostos e também de emitir moeda. Assim, se 0 Governo estiver passando por dificuldades
financeiras, basta um aumento de impostos para aumentar a arrecadacéo e pagar suas dividas;
ou pode simplesmente emitir moeda e cumprir suas obrigacdes. Por conseguinte, conforme
Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 272), a taxa de retorno destas dividas é chamada de
retorno livre de risco e é usada como padrédo de referéncia.

Quando o investidor realiza um investimento em um ativo mais arriscado do que o
ativo livre de risco (Titulo do Tesouro Nacional), ele passa a exigir um prémio pelo risco.
Este prémio se traduz numa maior taxa de retorno exigida do investimento. Para Ross,
Westerfield e Jordan (2008, p. 272), o prémio pelo risco é “o retorno excedente exigido, de
uma aplicagdo em um ativo com risco, acima do exigido de uma aplicagdo livre de risco”.

A titulo de exemplo, suponha-se que a taxa de retorno dos titulos do Tesouro Nacional

sejam de 8%, ou seja, a taxa de retorno livre de risco € de 8%. Se for encontrada uma acao de
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uma empresa que esteja oferecendo um retorno de 15%, isto quer dizer que este investimento

estd oferecendo um prémio de 7% por ser um investimento mais arriscado.

5.1.4 Diversificacdo

Todos os ativos possuem uma taxa de retorno esperada pelo investidor e um risco
inerente ao qual ele ird incorrer. Este risco possui duas partes, a saber, 0 sistematico e o ndo
sistematico. O primeiro afeta as empresas em geral e o segundo traz implicaces a empresas
especificas de determinado setor da economia.

Se for aplicado todo o dinheiro em uma Unica agdo, estar-se-a sujeito aos riscos e
flutuacbes dela, assumindo assim todo o risco sistematico e ndo sistematico da a¢do em
questdo. Porém, esta segunda parte do risco, 0 ndo sistematico, pode ser reduzida ou até
mesmo eliminada de um investimento, utilizando-se a diversificacao.

Diversificar um investimento significa aplicar os recursos disponiveis em Vvarios
ativos, ao inveés de aplica-los em uma Unica acdo. Assim, o investidor compde uma carteira de
ativos — também conhecida como portfélio — com o objetivo de diminuir sua exposicao aos
fatores especificos de uma determinada empresa.

Segundo Ross, Westerfield ¢ Jordan (2008, p. 298) “o principio da diversificagdo nos
diz que, ao distribuir o investimento em varios ativos, parte do risco sera eliminada”. A parte
do risco a qual o Autor se refere € o risco ndo sistematico, diversificavel, especifico de cada

empresa. O efeito da diversificacdo em uma carteira € ilustrado na figura a seguir.
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Desvio padrao
anual médio (%)

A

49,2

Risco diversificavel

23,9 |
l ~
19,2 : —3
1
: Risco ndo
I diversificavel
: Numero de
L ' | ] I > ativos na
10 20 30 40 1000 ateira

Figura 2 — Diversificacdo de Carteira
Fonte: Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 298)

Observa-se na figura que com o aumento do nimero de ativos na carteira, 0 desvio
padrdo tende a diminuir, mas ndo chega a zero. Mesmo com um grande numero de ativos de
risco em carteira, ainda permanece nela uma parcela de risco que ndo pode ser reduzida, a
qual é conhecida como risco de mercado, ou seja, aquele risco associado as mudancas do
mercado como um todo. Conforme Bodie, Kane e Marcus (2002, p. 186), “na medida em que
praticamente todos os titulos sdo afetados por fatores macroeconémicos (de risco) em comum,
ndo podemos eliminar a nossa exposi¢cdo ao risco econdmico em geral, ndo importando
quantas agdes mantivermos”.

Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 298) também evidenciam que o efeito da
diversificacdo na suaviza¢do do risco ¢ limitado quando afirmam que “existe um nivel
minimo de risco que ndo pode ser eliminado pela diversificagdo. Este nivel minimo é
denominado risco ndo diversificavel”.

Este efeito da diversificagcdo da carteira ocorre porque, quando se possui uma gama
grande de ativos em carteira, 0s eventos especificos de cada empresa tendem a se compensar,
ou seja, 0 risco ndo sistematico de uma empresa € compensado pelo risco ndo sistematico de
outra. Assim, uma queda nas vendas de uma empresa de computadores devido a
obsolescéncia da tecnologia de seus produtos pode resultar na desvalorizagdo de suas acoes.
Mas esta queda pode ser compensada por um aumento no valor das agdes de uma empresa de
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extracdo de petréleo que acaba de descobrir um novo po¢o de petréleo. Conforme explica
Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 298):
Se aplicarmos em uma carteira grande, por outro lado, algumas acBes terdo
aumentos de preco devido aos eventos positivos especificos destas empresas e outras

terdo quedas de precos devido aos eventos negativos. O efeito liquido no valor
global da carteira sera relativamente pequeno, pois esses efeitos tenderdo a se anular.

O efeito da diversificacdo em uma carteira ocorre em virtude da relacéo existente entre
os diversos ativos que a compdem. Esta relacdo é explicada através das medidas da
covariancia e da correlacdo, as quais serdao abordadas nos topicos a seguir.

5.1.5 Carteira de multiplos ativos de risco

Ao se analisar o comportamento passado de um ativo individualmente, € possivel
obter informacdes sobre a provavel tendéncia que ele ira seguir no futuro. E o conhecimento
desses dados € importante para a avaliacdo da oportunidade de se investir ou ndo neste ativo.
Porém, quando h& a possibilidade de combinar varios ativos em uma aplicacdo, outras
informacBes devem ser levadas em consideracao.

Como foi estudada na secdo anterior, a diversificacdo da carteira deve ser adotada pelo
investidor com o intuito de diminuir sua exposi¢do ao risco ndo sistematico do investimento.
Nesta secdo serdo analisadas as propriedades inerentes a um portfélio composto por multiplos

ativos de risco.

5.1.5.1 Retorno esperado de uma carteira

Para se obter o retorno de uma carteira de investimentos, o célculo devera levar em
consideracdo 0 peso que cada ativo representa para a carteira, ou seja, quanto do capital total
investido na carteira esta alocado em cada ativo. Segundo Weston e Brigham (2004, p. 167),
“o retorno esperado de uma carteira, R;, € simplesmente a média ponderada dos retornos

esperados sobre as acOes individuais na carteira, sendo que as ponderacfes sdo a fracdo da
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carteira total investida em cada agdo”. Este calculo pode ser realizado através da seguinte

equacao:

Ro=xp. Fr+Xp. Fot .+ Xy Tn = 2imy Xi. R (5)

Onde:

R, = Retorno esperado da carteira de ativos;

X1, X2 = Percentual (peso) da carteira total investido nos ativos 1 e 2, respectivamente;

71, 2 = Retorno esperado para os ativos 1 e 2, respectivamente;

Observa-se que, diferentemente de quando se considera o retorno de um Unico ativo, o
retorno esperado da carteira deve levar em conta o peso que cada agdo terd na composi¢do

total do portfolio. A tabela, a seguir, ilustra o conceito exposto.

Tabela 2 — Retorno de um Portfélio com trés ativos

o Retorno Carteira Retorno
Agao ABC
Esperado Ponderado
(pesos)
17,0% 25% 4,3%
B 5,5% 35% 1,9%
C 9,0% 40% 3,6%
ABC | 9.8% | 100% LN

A tabela ilustra bem o conceito de retorno de um portfélio com maultiplos ativos. O
retorno esperado da carteira ABC (9,8%) difere do retorno esperado dos trés ativos
considerados separadamente e tambem difere da simples soma dos seus retornos. 1sso ocorre
porque se deve fazer uma ponderagdo com base no percentual (peso) de participacdo que cada
um deles tem na carteira. Assim, a acdo A contribui para o portfélio ABC com 25% do seu
retorno esperado de 17%. A acdo B contribui com 1,9% de retorno esperado, ou seja, apenas
35% da expectativa de retorno de 5,5%. Enquanto isso, a acdo C tem uma participacdo no
retorno total esperado do portfélio de 3,6%, 0 que representa 40% do seu retorno esperado de
9,0%.
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5.1.5.2 Covariancia e correlacdo entre dois ativos com risco

A variancia e o desvio padrdo de um ativo medem a volatilidade individual deste
ativo. Mas ao se compor uma carteira formada por diversos ativos, torna-se necessario
analisar as relaces existentes entre eles para se saber com precisdo qual € o efeito destas
relagcbes no desempenho da carteira.

Nesse sentido, a covariancia e a correlacdo sdo duas medidas estatisticas que medem a
intensidade da interacdo do comportamento de duas variaveis e, portanto, sdo de extrema
importancia.

O comportamento dos retornos de dois ativos pode assumir trés diregdes: eles podem
variar conjuntamente na mesma direcdo; podem variar de forma oposta; e podem ter suas
variacdes independentes um do outro. A covariancia é eficaz para informar ao investidor a
direcdo em que os dois ativos se movem. Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 209) afirmam
que ‘“‘se houver relagdo direta entre os dois retornos, sua covariancia sera positiva, e se houver
relacdo inversa, a covariancia serd negativa [...] e se ndo houver relacdo entre eles, a

covariancia devera ser nula”. Para o calculo da covariancia utiliza-se a formula a seguir.

Ogpp = Cov (Ra, Rb) = (Ra — Ea)(Rb — Eb) (6)

Onde:
Gap = Covariancia entre os ativos a e b;

R., Ry= retornos observados dos ativos a e b;

R,, R, =retorno médio dos ativos a e b;

A covariancia é calculada em unidade de medida e é capaz apenas de mensurar em
qual sentido os ativos variam sem, no entanto, informar a intensidade da variagédo. Entretanto,
o coeficiente de correlacdo é uma medida capaz de mostrar o grau de intensidade dos
comportamentos dos ativos e padroniza os valores da covariancia sem, contudo, modificar
suas propriedades. Segundo Bodie, Kane e Marcus (2002, p. 187), “um determinante

importante do risco da carteira € o grau no qual os retornos de dois ativos tendem a variar,
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seja em série ou opostos. Este risco depende da correlagdo entre os retornos dos ativos na
carteira”.

Conforme Assaf Neto (2009, p. 226), que também corrobora com este conceito, “o
estudo da correlacdo visa basicamente avaliar a existéncia de alguma relagéo entre duas ou
mais variaveis. A medicdo do grau de relacionamento entre as variaveis dispostas por meio de
pontos (X e Y) em torno de uma reta é processada pelo coeficiente de correlagdo”. Este
coeficiente pode ser obtido dividindo-se a covariancia entre os retornos dos dois ativos pelo

produto dos desvios padrdo de ambos, conforme ilustrado a seguir.

.. ~ _ CGU (Ta,'?"b}
Coeficiente de Correlagio = pgy=—""—— (7
Tq X Op

Onde:
Pa.b = Coeficiente de Correlagéo entre os ativos a e b;
Cov (r, — r,) = Covariancia entre os ativos a e b;

0,, 0 = desvio padrdo dos ativos a e b;

O coeficiente de correlagdo mostra de forma mais clara a intensidade em que os ativos
estdo associados, uma vez que é possivel posicionar a correlacdo do ativo dentro de uma

escala de -1 para +1 conforme explicam Bodie, Kane e Marcus (2002, p. 190):

“as correlagdes podem variar em valores de -1 para +1. Os valores de -1 indicam
uma correlacdo negativa perfeita, isto €, a tendéncia mais forte possivel para que os
retornos variem inversamente. Os valores de +1 indicam uma correlagdo positiva
perfeita. As correlacBes de zero indicam que os retornos sobre os dois ativos ndo séo
correlacionados um com o outro”.

A figura a seguir ilustra as trés situacfes de correlacdo entre duas variaveis.
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Correlagdo positiva perfeita Correlagdo negativa perfeita
Corr(Ra,Re) =1 Corr(Ra,Rs) = -1
Retornos Retornos
+ +
0 A 0 A
B
B
Tempo Tempo
Os retornos dos titulos A e B sdo superiores a O titulo A possui retorno superior a média
media ao mesmo tempo. Ambos sdo inferiores quando o titulo B possui retorno inferior a
amédia ao mesmo tempo. média, e vice-versa.

Correlagdo nula

Retornos Corr{Ra,Re)=0

+
A

0 B
Tempo

O retorno do titulo A é completamente
independente do retorno do titulo B.

Figura 3 — Exemplos de coeficientes de correlacao diferentes — os graficos na figura mostram
separadamente a evolucéo dos retornos dos dois titulos no tempo.
Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 211)

A figura mostra as trés situagdes que ocorrem quando se analisa 0 comportamento de
duas variaveis. No caso da correlacdo positiva, as variaveis se deslocam para cima e para
baixo da média ao mesmo tempo como, por exemplo, 0 aumento das vendas de pacotes
turisticos esté ligado ao aumento do nivel de renda das pessoas.

O segundo caso — correlacdo negativa — ilustra um comportamento em que, por
exemplo, o0 aumento dos pregos da gasolina gera uma queda na demanda por este produto.

A Ultima ilustracdo mostra uma correlacdo nula entre duas variaveis, indicando que
elas ndo possuem qualquer dependéncia nos seus comportamentos.

O calculo da covariancia dos ativos ainda é de extrema importancia para que se possa
obter, posteriormente, a medida da varidncia de uma carteira de maltiplos ativos. Uma vez
gue esta medida é util para nos informar a magnitude do risco da carteira, serd abordado na

secdo a seguir o modo pelo qual se obtém a variancia de uma carteira com varios ativos.
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5.1.5.3 O risco em uma carteira com maltiplos ativos

Um conceito importante a ser analisado é que o risco de um ativo mantido fora de uma
carteira é diferente de seu risco quando incluido na carteira. Cada ag&o ira ter uma parcela de
seu risco individual embutido no risco total do portfolio de acordo com seu percentual de
participacdo no investimento total.

A variancia é a medida adequada para mensurar o risco de uma carteira composta por
multiplos ativos de risco. Segundo Grinblatt e Titman (2005, p.126), “para obtermos a
variancia de uma carteira de mdltiplas acdes, precisamos saber o0 seguinte: as variancias dos
retornos de cada acdo da carteira; as covariancias de cada par de acGes da carteira; e 0S pesos
de cada acdo da carteira”. Com estas informacdes, pode-se calcular a variancia da carteira

com a seguinte equacéo:

02 = 3, (K207) + 2 s Tiles (X, %,.9,0) ®

- =

Ela

Onde:
Uf = Variancia da carteira;

f = peso do ativo j na carteira elevado ao quadrado;

C}:r-‘ = variancia do ativo j;

X;j e X = peso dos ativos j e k na carteira;

d;, = covariancia entre os ativos j e k;

Uma observagdo importante a ser feita é que a variancia do portfolio ndo é apenas uma
soma aritmética das variancias dos ativos que o compdem, mas uma ponderacdo dos pesos
desses ativos na carteira e também da covariancia existente entre eles, de forma a expressar a
contribuicdo da diversificagdo sobre o risco do portfélio.

Para Bodie, Kane e Marcus (2002, p. 191), que também utilizam a variancia como
medida ideal para se mensurar o risco do portfélio, “a variancia da carteira é a soma das
contribuicdes das varia¢Oes dos titulos componentes mais um termo que envolva o coeficiente
de correlacao entre os retornos dos titulos componentes™.

Segundo Assaf Neto (2009, p. 211), fica clara a importancia de se usar no calculo do

risco uma medida estatistica que considere o grau em que 0s comportamentos dos ativos sao
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dependentes quando afirma que “o risco de uma carteira depende ndo somente do risco de
cada elemento que a compdem e de sua participacdo no investimento total, mas também da
forma como seus componentes se relacionam (covariam) entre si”.

Uma vez que se torna necessario fazer uma série de célculos para se calcular as
variancias e covariancias entre os ativos da carteira, Ross, Westerfield e Jaffe sugerem a

utilizacdo de uma matriz onde serdo calculados tais valores conforme a tabela a seguir.

Tabela 3 — Matriz usada para calcular a variancia do retorno de uma carteira

Acdo 1 2 3 N

’2 2
X{of

X.X,Cov(R,R,)

X.X,Cov(R,,R,)

XX, Cov(R,R,)

2 XX,Cov(R,R,) Xio} XX,Cov(R,R,) XX, Cov(R,R,)
3 XX.Cov(R,R,) | XX,Cov(RyR,) X;a3 XX,Cov(R,R,)
N X, X,Cov(RyR,) | XJX.Cov(R,R,) | X,X.Cov(R,Rs) X30%

Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 220)

A tabela apresenta todos os calculos das variancias e também os célculos das
covariancias entre os ativos. A diagonal principal da matriz contém os valores das variancias
das varias acBes, e os termos fora da diagonal s&o as covariancias. E importante observar que
alguns valores se repetem, porém devem ser somados em duplicidade para o célculo da
variancia da carteira. Por exemplo, o termo situado na linha da agdo 3 e coluna da acéo 2 é
X3X; Cov(R3,R2) 0 qual é equivalente ao termo situado na linha da agdo 2 e coluna da agéo 3
(X2X3 Cov(R2,R3), pois Cov(R3,R;) = Cov(R2,R3) e X3X, = X;3X3. Assim sendo, devem ser
somados na férmula todos os termos da matriz.

Apbs o célculo de cada valor da matriz, faz-se 0 somatoério conforme indicado na
equacao (8) para se obter o valor da variancia da carteira.

Concluindo, o investidor dispde de diversas possibilidades de combinacdo dos pesos
dos ativos e, como consequéncia, surgem diferentes retornos, variancias e desvios padrdo para
cada portfélio. Esses resultados geram um conjunto de carteiras, dentre as quais o investidor
deveréa escolher a mais eficiente, ou seja, a que lhe possibilite obter o maior retorno dentro de

um nivel de risco. A se¢do a seguir desenvolve este tema.
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5.1.6 Fronteira eficiente de ativos de risco

O risco total de uma carteira pode ser diluido atraves da diversificagdo em varios
ativos de risco. Poréem essa dilui¢cdo tem um limite, pois parte do risco ndo pode ser eliminada.
Com a diversificacdo, o investidor tem a oportunidade de combinar os ativos de varias formas
diferentes, formando assim um namero significativo de carteiras possiveis de serem formadas.
Porém, apenas algumas apresentam a relagdo Otima entre risco X retorno buscada pelo
investidor.

Estas carteiras sdo as que se encontram na fronteira eficiente dos ativos de risco.
Conforme Bodie, Kane ¢ Marcus (2002, p. 200), “este representa o conjunto de carteiras que
oferece a taxa esperada de retorno mais alta possivel para cada nivel de desvio padrdo da

carteira”. O grafico a seguir ilustra esta fronteira eficiente.

Retorno Esperado
da Carteira

E(rp) Fronteira
Eficiente dos
Ativos de Risco

Carteira de
Variancia
Minima \

Ativos
Individuais

Op

Desvio Padrao da Carteira

Gréfico 1 — A fronteira eficiente dos ativos de risco e dos ativos individuais
Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 200)

Observa-se no grafico que existe uma curva a qual delimita o conjunto de
combinagBes possiveis das carteiras formadas por multiplos ativos. Sobre a linha chamada no
gréfico de Fronteira Eficiente dos Ativos de Risco estdo as carteiras Otimas, nas quais a
relacdo risco versus retorno € a melhor possivel para o investidor. Abaixo desta linha, se
situam os ativos considerados individualmente, evidenciando que aplicar em um Unico ativo

ndo é uma escolha sensata, pois nesta area 0s ativos sdo considerados ineficientes.
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Tendo em vista que o objetivo do investidor é aplicar em um portfélio otimizado do
ponto de vista da relacao risco versus retorno, nenhum dos pontos situados abaixo da linha da
fronteira eficiente seria a melhor opgéo para o investidor. Isto porque para cada ponto situado
nessa area existira um ponto (carteira) situado na fronteira eficiente que oferecera melhor
retorno ou menor desvio padrao.

O grafico também mostra que as carteiras situadas em cima da linha pontilhada, ou
seja, abaixo da Carteira de Variancia Minima, devem ser descartadas, pois também sdo
ineficientes na relacdo risco versus retorno. Assim, conforme afirmam Bodie, Kane e Marcus
(2002, p. 200),

“quando escolhemos entre as carteiras na fronteira eficiente, podemos
imediatamente descartar as que estdo abaixo da carteira de variancia minima. Estas
sdo dominadas pelas carteiras que se encontram na parte superior da fronteira, com
riscos iguais mas retornos esperados mais altos”.

Conclui-se que o investidor tem uma gama menor do que o conjunto inteiro de
combinacgbes possiveis de carteiras para fazer sua escolha, uma vez que esta decisdo devera
ser tomada levando em consideracdo apenas aquelas que estdo sobre a fronteira eficiente e
acima da Carteira de Variancia Minima.

Para Assaf Neto (2009, p. 222), “o investidor racional devera escolher aquela
combinagdo que maximiza o retorno esperado para um menor nivel possivel de risco ou, em
outras palavras, a que promove o menor risco para dado retorno esperado”.

Uma maneira de se obter a carteira ideal para cada tipo de investidor € através da
Curva de Indiferenca, a qual sera abordada no topico a seguir.

5.1.6.1 Selecdo de carteira pela curva de indiferenca

A Curva de Indiferenca é tracada de modo a refletir o comportamento de cada
investidor perante os varios niveis de risco. Esse nivel de toleréncia frente a possibilidade de
ter prejuizos em um investimento da origem a seguinte classificacao dos perfis de investidor:

e Conservadores: sdo as pessoas que preferem aplicar seu dinheiro em ativos de

menor risco, ainda que de menor rentabilidade. Preferem n&o correr o risco de

sofrer grandes perdas em aplica¢fes com agdes mais volateis.
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e Moderados: procuram misturar um pouco 0s investimentos, mantendo um

percentual maior da carteira em ativos menos arriscados.

e Agressivos ou arrojados: tipo de investidor que busca a maior rentabilidade

possivel em uma aplicacéo.

Em geral, cada pessoa € classificada em algum dos perfis descritos, mas isso nao quer
dizer que com o tempo e com a experiéncia ela ndo mude de comportamento, tornando-se
mais conservadora ou mais arrojada. De acordo com a sua postura frente a relagdo risco x
retorno, sdo criadas as Curvas de Indiferenga.

Estas curvas indicam que se houver uma opc¢do de investimento que esteja em
qualquer ponto dela, o investidor ira fazer a aplicacdo. Ou seja, qualquer carteira que se situe
sobre a curva satisfara a sua preferéncia em relagdo ao risco e ao retorno.

O gréfico a seguir ilustra as preferéncias de dois tipos de investidores (A e B) na

escolha dos portfdlios dispostos na fronteira eficiente.

Investidor B

Retorno Esperado
da Carteira Investidor A
E(rp)

Op

Desvio-Padrao da Carteira

Gréfico 2 — Selecdo de carteira pela curva de indiferenca
Fonte: adaptado de Assaf Neto (2009, p. 240)

O grafico ilustra que diante de um mesmo conjunto de oportunidades de investimento,
o investidor A prefere aplicar seu dinheiro em um portfélio de menor risco que o escolhido
pelo B. Consequentemente, a carteira F selecionada pelo primeiro oferece uma taxa de retorno
esperado menor que a carteira G, evidenciando uma postura mais conservadora em relacdo ao

segundo investidor.
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Outro investidor ainda mais conservador poderia selecionar a carteira M (Carteira de
Variancia Minima), objetivando estar exposto ao menor nivel de risco possivel. Ja o aplicador
mais arrojado, com pouca aversdo ao risco, optaria por investir seus recursos no portfolio W,
buscando obter o maior retorno possivel dentre as op¢oes da fronteira eficiente.

Portanto, conclui-se que as duas variaveis importantes para tomar a decisdo de
investimento séo:

a) obter a fronteira eficiente dos ativos em que o investidor pretende aplicar, pois é
nela que se encontram as carteiras que otimizam a relagéo risco versus retorno;

b) definir qual o perfil do investidor, para que se possa escolher um portfélio que

satisfaca sua aversao ao risco e o retorno esperado.

52 MODELO SHARPE OU MODELO DE INDICE UNICO

A partir do desenvolvimento do modelo apresentado por Markowitz, Sharpe
desenvolveu um processo bem mais simplificado e que foi chamado de Modelo de indice
Unico (ou modelo diagonal) para explicar os beneficios da diversificacdo. Trata-se de um
modelo estatistico que procura estimar as duas varidveis de risco inerentes a um ativo ou
carteira de ativos: o fator de risco sistematico (ou macroecondmico, o qual afeta todos os
titulos) e o fator de risco ndo sistematico (ou especifico de uma organizacdo ou setor
produtivo).

Esse modelo sugere que as acdes tém seus retornos correlacionados aos retornos do
mercado em geral, medido por um indice de mercado. Segundo Elton, Gruber, Brown e
Goetzmann (2004, p. 129)

“A observagao casual do comportamento dos pregos das agdes revela que, quando o
mercado sobe (0 que € medido por qualquer um dos indices de mercado
disponiveis), a maioria das agdes tende a subir em termos de pre¢os e que, quando 0
mercado cai, 0 preco da maioria das acdes também cai. 1sso sugere que um dos
motivos pelos quais os retornos dos titulos sdo correlacionados poderia ser uma
resposta comum a variacGes de mercado, e que uma medida Util dessa correlacdo

poderia ser obtida ao se relacionar o retorno uma agdo ao retorno de um indice de
mercado de agdes”.

Partindo desta premissa, Sharpe desenvolveu uma equagéo para calcular o retorno do
ativo, levando em conta esta correlagcdo dos retornos do mercado com o retorno médio do

titulo em questdo. Esta equacdo € apresentada a seguir.
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Ri=oj + BiRnt € ©)

Onde:

aj = 0 retorno esperado E(R;) do componente que € independente do desempenho do
mercado, em si uma varidvel aleatoria;

Bi = € uma constante que mede a variacao esperada de R; dada uma variacéo de Ry,

R, = ataxa de retorno do indice de mercado, ou seja, uma variavel aleatoria;

ei = termo de erro aleatorio, que reflete o risco diversificavel ou ndo sistematico do

ativo i.

A equacdo resulta de uma andlise estatistica de regressao dos dados histéricos dos
retornos do ativo com os do mercado. Para que se faca esta andlise é preciso definir um fator
macroeconémico que afete todos os titulos do mercado em comum. Em geral, no mercado
acionario se utiliza um indice de uma carteira tedrica de a¢des como IBOVESPA.

Analisando-se a equacgdo, observa-se que sdo expressos 0s dois principais
componentes do investimento em um titulo: os fatores macroecondmicos (ndo diversificaveis)
e os fatores especificos (diversificaveis). Ou seja, sdo as fontes de incerteza que impactam na
rentabilidade e no risco do investimento.

O primeiro termo da equacdo (a;) reflete o retorno em excesso das acdes (acima da
taxa livre de risco do mercado) se a movimentacdo do mercado em geral for neutra (igual a
zero). Isto quer dizer que mesmo que o mercado ndo apresente valorizagdo ou desvalorizagdo
no periodo, o0 ativo podera apresentar retorno em excesso.

A segunda parte da equacdo evidencia o retorno que é dependente do mercado e a

terceira destaca o retorno que independe das variagdes de mercado. Desta forma, BiRn

representa a parcela de retorno relacionada aos movimentos macroecondmicos, enquanto que
o0 valor de e; expressa 0 impacto causado pela variacdo dos fatores especificos da empresa
(diversificaveis). Cada titulo possui um B e um e diferentes que refletem a sua relagdo com as
oscilagOes do mercado e com a organizagdo em questao.

Conforme Elton, Gruber, Brown ¢ Goeztamnn (2004, p.129) “o B; na expressao mede
a sensibilidade do retorno de uma agdo ao retorno de mercado”. Conclui-se que 0 retorno de
uma acdo que tem sensibilidade igual a metade da variacdo do mercado (b = 0,5) tende a

variar 0,5% para cada ponto percentual de variagdo do retorno da carteira de mercado. Uma
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acdo cuja sensibilidade é duas vezes maior que a do mercado (b = -2) tende a sofrer uma
variacdo inversa de 2% em seu retorno para cada ponto percentual de variacdo do retorno da
carteira de mercado.

Uma vez que o beta da carteira de mercado € igual a 1 (pois se admite que todo o risco
ndo sistematico foi eliminado pela diversificagdo), conclui-se que as a¢cdes com beta maior
que 1 sdo mais arriscadas, pois oscilam mais do que a variacdo do indice de mercado; e sdo
menos arriscadas quando possuem beta menor do que 1. Quando o beta da acdo for
exatamente igual a 1, diz-se que ela se movimenta na direcdo do mercado, tendo assim o risco
sistematico do mercado como um todo.

O retorno esperado de uma carteira é dado por:

Ry =2 X0 + ZIZ XiBifm (10)

Onde:

Xi = peso do ativo i na carteira;
a; = Coeficiente Alfa do ativo i;
Bi = Coeficiente Beta do ativo i;

R, = ataxa de retorno do indice de mercado.

Conforme afirmam Elton, Gruber, Brown e Goetzmann (2004, p. 132) “ha muitas
alternativas de estimar os parametros do modelo de indice Unico. Como indicam as equacdes
(10) e (11), fica evidente que o retorno esperado e o risco podem ser estimados para qualquer
carteira, desde que tenhamos uma estimativa de a; para cada agdo, uma estimativa de B; para
cada acdo, uma estimativa de o para cada agio e, finalmente, uma estimativa do retorno
esperado (R ) e da variancia (o,% ) do mercado”.

Neste modelo, o risco total da carteira do investidor pode ser medido pela variancia,
conforme a equacéo a sequir:

o? f202 + T X207 (11)

Onde:

B; = o beta da carteira elevado ao quadrado;
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2 = variancia da carteira de mercado;

Xi = 0 peso da acdo i na carteira;

.

0,.; = a variancia dos residuos advindos da regressdo estatistica da agdo i para a

estimacéo do beta.

Observa-se que, assim como a férmula do retorno do ativo, a volatilidade do portfélio

é determinada por dois componentes principais. O primeiro termo da férmula (Bf, o) calcula

a variabilidade que € atribuivel as incertezas do mercado em geral e, portanto, dependente
deste. Ou seja, quanto maior o beta da carteira (f,) maior sera o impacto da oscilagéo de

mercado no risco da carteira. O segundo termo (E:=,X7¢2) reflete a variancia causada pelas

flutuacdes dos fatores especificos da empresa medidos pelo e;.

Outra constatacao que se faz a respeito da féormula € que ela nao ¢ influenciada pelo a;,
tendo em vista que este termo € uma constante, ou seja, independente das oscilacdes do
mercado e dos fatores especificos da organizacdo sempre existira uma expectativa de retorno
de um titulo. Sendo assim, ele ndo tem impacto na volatilidade da carteira.

Assim como para 0 modelo de Markowitz, recomenda-se o calculo do desvio padrédo
como medida de risco que melhor informa ao investidor o nivel de risco do investimento,

bastando calcular a raiz quadrada da variancia da carteira (cr;fj. Como fica evidente na

formula apresentada para se obter a variancia, € necessario o calculo do beta da carteira (Bp), 0

qual poderéa ser medido através da seguinte equacao:
Bp = 2:\:1 J‘G;‘Xi (12)

O beta da carteira, portanto, devera ser um somatério do beta de cada ativo ponderado
pelo seu percentual de participacdo no investimento total do portfélio. Assim sendo, o uso do
modelo de Sharpe requer estimativas de beta futuro para cada agdo que o compora. Uma
maneira de se obter estas estimativas € solicitando esta informacéo aos analistas de mercado,
porém elas estariam sujeitas a subjetividade de cada um deles.

Uma forma mais objetiva de calcular o beta futuro do ativo é através do
processamento de dados passados e do uso de betas histéricos como parametros. A proxima
secdo mostra como calcular este coeficiente para cada titulo.
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5.2.1 Estimando betas histéricos

O objetivo principal de se obter uma estimativa do beta de um titulo é ter uma medida
da sua sensibilidade frente a uma oscilagdo do mercado como um todo. Geralmente, o
investidor necessita desta informacao para que possa comprar as a¢es de acordo com seu
perfil de investimento.

Como visto, cada ativo possui um coeficiente beta, o qual reflete o seu nivel de risco.
Sendo assim, o investidor que seja mais avesso ao risco escolhera aquela acdo que possuir um
coeficiente menor com o intuito de se expor menos a volatilidade do mercado em geral. Por
outro lado, uma acdo com beta elevado é recomendado para o investidor que busca maiores
retornos, aceitando incorrer em maior nivel de risco.

Além disso, o calculo deste coeficiente é importante para se obter uma medida precisa
da variancia e do retorno de uma carteira de ativos de risco. Através da sua utilizacdo, pode-se
diversificar o portfolio com o objetivo de eliminar o risco ndo sistematico do investimento,
combinando os titulos disponiveis para aplicacgéo.

Para tanto, como Elton, Gruber, Brown e Goetzmann (2004, p.136) afirmam, “a
maneira mais direta de prever Bi para um periodo futuro consiste em usar uma estimativa de ;
obtida por meio de analise de regressdo com dados de um periodo passado”. O resultado desta
analise ¢ uma reta chamada de “linha caracteristica” a qual explica a relacao entre os retornos

do ativo e do mercado. Estes procedimentos estatisticos resultam num gréfico conforme

ilustrado a seguir.

Rit
Linha caracteristica

Rm

Gréfico 3 — Diagrama de Dispersao
Fonte: Elton, Gruber, Brown e Goetzmann (2004, p.135)
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Cada ponto do gréafico representa a relacédo entre o retorno de uma dada acéo (R;) e o
retorno do mercado (Ry) em certo periodo. O céalculo da reta resulta na equacdo vista

anteriormente (B; = o; + BiEm + €;), a qual é utilizada para se obter a rentabilidade esperada do

titulo no futuro. A estimativa do beta (B;) neste caso seria a inclinacdo da reta do grafico,
revelando como o retorno em excesso de uma agéo se move em relagdo ao retorno em excesso
do mercado global. A estimativa do alfa (a;) seria 0 ponto que intercepta o eixo vertical.

O risco diversificavel (ndo sistematico) na reta é representado pela dispersdo dos
pontos em torno da linha caracteristica. Quando maior for esta dispersdo, mais alto é o risco
especifico do ativo em quest&o.

Outra forma de se calcular o B de uma agdo diretamente ¢ utilizando a seguinte

equacéo:
o
Bi=—15" (13)
T
Onde:

Bi = Coeficiente Beta do ativo i;

&, = covariancia entre os retornos do titulo i e do mercado;

g2 = variancia da carteira de mercado.

Concluindo, a linha caracteristica procura descrever como as a¢fes se movem diante
de oscilagdes verificadas no mercado em geral. Na préatica, os titulos mobiliarios apresentam

forte correlacdo (o, ) com este mercado, entretanto, a intensidade com que cada um varia é

diferente. Logo, se 0 mercado acionario passar por uma forte valorizacdo, as acées em geral
refletirdo este comportamento com maior ou menor forga, crescendo também.

Esta constatacdo torna possivel prever os resultados possiveis de uma ac¢éo no futuro
com base no desempenho esperado do mercado como um todo. Para isso, admite-se que 0s
retornos do titulo verificados no passado serdo previsivelmente repetidos no futuro. Esta € a

razdo para se utilizar dados historicos na estimacdo dos betas das acdes.
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53 PROGRAMACAO LINEAR

A busca de solugdes 6timas para diversos tipos de problemas é uma das principais
fungBes da programacéo linear. Ela visa & maximizagdo de pardmetros como a rentabilidade,
lucro, produtividade; e também, a minimizacdo de pardmetros como risco, custos,
volatilidade, etc.

A alocacdo 6tima dos ativos se da através da determinacdo dos pesos que cada um
deles assumiréd na carteira de forma a maximizar a relagdo risco versus retorno. Nao existe
uma férmula simples para realizar este objetivo de forma que se torna necessario a utilizacao
da programacdo linear. Neste trabalho serd utilizada a ferramenta Solver do software
Microsoft Excel 2007, o qual terd a funcdo de otimizar as carteiras para os dois métodos de
selecdo de portfélios apresentadas.

Com a utilizacdo desta ferramenta, serd possivel encontrar o portfolio que oferece o
menor risco para o investidor, ou aquele que oferece o maior retorno possivel para cada nivel

de risco.

5.4  AVALIACAO DO DESEMPENHO DE CARTEIRAS

Todo investidor, durante o periodo de investimento, necessita avaliar a performance
da sua carteira. Geralmente os gestores destas carteiras utilizam algum indice de referéncia do
mercado como benchmark para realizar esta avaliagéo.

Esta etapa da gestdo de portfolios € importante porque informa ao investidor se eles
estdo tendo desempenho superior ou inferior ao indice de referéncia, o que pode ser
determinante na sua decisdo em continuar alocando recursos neles.

Um indicador de eficiéncia muito utilizado por analistas de investimentos do mercado
é o Indice de Sharpe. Trata-se de uma medida que retrata a relacdo entre risco e retorno de
uma carteira com um benchmark. Conforme Reilly e Norton (2008), este indice € calculado
da seguinte forma:

E(Rc)- Rf

a(Re) (14)

Isharpe =
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Onde:

lsnarpe = Indice de Sharpe;

E(Rc) = retornos da carteira durante o periodo;
Rf = retorno da taxa livre de risco do mercado;

o(Rc) = desvio padrdo dos retornos em excesso da carteira durante o periodo.

Os retornos em excesso da carteira sdo calculados fazendo-se a diferenca entre os
retornos efetivos do portfélio e o indice de referéncia, o qual pode ser a taxa livre de risco do
mercado (como a poupanca, por exemplo) ou uma carteira tedrica de acGes da Bolsa de
Valores. Segundo afirma Assaf Neto (2009), o IBOVESPA ¢é comumente utilizado como
benchmark na avaliacdo de desempenho de carteiras de renda variavel no Brasil.

A interpretacdo do Indice de Sharpe é bastante simples. Por exemplo, se o indice de
Sharpe for de 0,71%, conclui-se que o ativo oferece este desempenho (prémio pelo risco) para
cada 1% de risco adicional assumido. Como ele revela o prémio oferecido por um ativo para
cada ponto percentual adicional de risco assumido, quanto maior for o seu valor, melhor sera
a relacdo entre o risco e o retorno.

Para a consecucdo dos objetivos deste trabalho foi utilizado o IBOVESPA como

referéncia para avaliar o desempenho das carteiras otimizadas por Markowitz e Sharpe.
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6 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O trabalho consiste em uma parte exploratéria e outra quantitativa. Primeiramente,
foram coletados os dados referentes aos histdricos dos precos das acGes que foram
selecionadas para analise. Para tanto, foi utilizado o banco de dados da Economatica como
fonte de informacao.

Estes dados foram entdo colocados em planilhas do Excel para aplicacdo dos dois
métodos de analise descritos no capitulo anterior. Finalmente, apds a andlise, foram extraidos

os resultados finais para conclusédo deste trabalho.

6.1 CRITERIOS DE SELECAO E ANALISE DOS DADOS

As acdes selecionadas foram as negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e

Futuros de Sao Paulo. Os critérios para selecdo foram os seguintes:

e Liquidez diaria, ou seja, a acao deveria ter histérico de negociacdo na bolsa
em todos os dias de pregao;

e Apenas uma agdo de cada empresa foi selecionada, uma vez que uma
empresa possui a¢oes ordinarias e preferenciais;

e A acio selecionada deveria fazer parte da composicio do indice Bovespa
no periodo de julho de 2008 a maio de 2010.

De posse do historico dos precos das acOes selecionadas, foram calculados os retornos
historicos para cada titulo com base no seu preco de fechamento do més. Os dados utilizados
para a determinacdo das carteiras foram os referentes aos retornos proporcionados pelos
ativos entre o periodo de julho de 2008 e maio de 2010. O procedimento adotado para a

formacéo das carteiras foi o da Janela Movel conforme ilustra a figura a seguir:
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Figura 4 — llustracdo da Janela Mdvel

Cada portfélio formado teve como base de analise os dados referentes a um horizonte
de tempo de 12 meses e cada Janela da figura serve de base para a formacgéo de uma carteira.
Como exemplo, a Janela 12 gerou a carteira 12, a qual teve como base os dados de junho de
2009 a maio de 2010.

Para 0 modelo de Markowitz, construiu-se a primeira carteira (Janela 1) com a
utilizacdo dos dados dos retornos das acdes selecionadas entre o periodo de julho de 2008 e
junho de 2009, sendo assim considerada a carteira ideal para se investir em julho de 2009.
Para mensurar o desempenho deste portfélio, foi calculada a sua rentabilidade real neste més
de acordo com 0 peso dos ativos que o compuseram. Para a composicdo da segunda carteira

(Janela 2), ndo foram mais considerados os dados do més de julho de 2008 e incluiram-se 0s
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dados de julho de 2009, calculando-se em seguida a rentabilidade deste portfolio para o més
de agosto de 2009. Assim, a figura mostra que cada Janela € movida um més para frente para
que se calcule a carteira a ser investida no més subsequente ao periodo de analise.

Para o modelo de Sharpe, 0 método adotado foi 0 mesmo ilustrado na figura anterior.
Este procedimento gerou um total de 24 resultados, ou seja, 12 carteiras otimizadas para cada
método — Markowitz e Sharpe —, os quais foram analisados e, por fim, geraram um grafico
comparativo entre os dois modelos e o indice Bovespa.

Como forma de simplificar o estudo, ndo foram considerados quaisquer custos de
transacdo e/ou tributos. Também se admitiu que seria possivel adquirir quaisquer nimeros de
titulos, inclusive em fragdes.

O comportamento de cada portfolio foi comparado com o desempenho da carteira de
mercado, considerado como tal o IBOVESPA. Para a relagdo risco versus retorno, foi

calculado o Indice Sharpe, como demonstrado no capitulo referente a revisio tedrica.
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7 RESULTADOS

7.1 ACOES SELECIONADAS

Para a realizacdo da simulacdo de investimento proposta por este trabalho foram
selecionadas dez acbes negociadas na BM&FBovespa. Utilizando o banco de dados da
Economatica, as agdes foram organizadas em ordem decrescente pelo volume financeiro
negociado no periodo de julho de 2008 a maio de 2010. A partir disto, os papéis foram
selecionados conforme os critérios de selecdo descritos no capitulo referente aos
procedimentos metodologicos.

A tabela, a seguir, mostra quais foram os titulos escolhidos para a aplicacdo dos

modelos, bem como seu setor de atuagdo na economia brasileira.

Tabela 4 — AcBes Selecionadas

Nome Cddigo do Ativo | Classificacdo Setorial
Vale VALES5 Mineracao
Petrobras PETR4 Petroleo e Gas
ItauUnibanco ITUB4 Financas e Seguros
Bradesco BBDC4 Financas e Seguros
Gerdau GGBR4 Siderurgia e Metalurgia
Usiminas USIM5 Siderurgia e Metalurgia
Lojas Americanas LAME4 Comeércio
Cemig CMIG4 Energia Elétrica
Tim Participac6es S/A TCSL4 Telecomunicagdes
Net NETC4 Midia

A empresa Vale S.A. esta representando na carteira o setor de mineragdo, ramo que

fornece materiais basicos para a economia como minério de ferro, niquel, carvdo, aluminio,
cobre, entre outros. A atividade principal desta companhia consiste na extracdo, no
beneficiamento e no comércio destes produtos, servindo de base para o desenvolvimento do
pais.

A Petrobras (Petréleo Brasileiro S.A.) atua no ramo de petréleo e gas, fazendo a
prospeccdo e o refino destas matérias primas e produzindo diversos derivados como gasolina
automotiva, Oleo diesel, etanol, gas natural veicular (GNV), gas natural residencial,
combustiveis de aviagdo, dentre outros. Trata-se de uma companhia de suma importancia no

fornecimento de energia para o crescimento econémico.
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A acdo da empresa Lojas Americanas S.A. representa na carteira o setor de comércio,
fortemente caracterizado por seu consumo ciclico na economia, ou seja, € um segmento que
tem desempenho (positivo ou negativo) atrelado a performance da economia em geral (de
crescimento ou de retracdo). Esta companhia comercializa diversos produtos como
eletronicos, eletrodomésticos, livros, brinquedos, materiais de informaética, dentre outros.

A Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG) presta 0 servico de geracdo e
distribuicdo de energia elétrica. Representa um setor importante para a sustentacdo do
crescimento econdmico brasileiro.

A empresa Tim Participagdes S.A. atua no setor de telecomunicagfes, fornecendo
telefonia fixa e movel.

A companhia Net Servicos de Comunicagdo S.A. opera no setor de midia e televisdo
por assinatura, também caracterizado como um segmento de consumo ciclico.

Portanto, as dez agOes selecionadas das empresas descritas na tabela evidenciam uma
boa diversificacdo na escolha dos titulos, tendo em vista que elas estdo representando oito
setores diferentes da economia brasileira. Apenas as a¢cdes do ItauUnibanco e do Bradesco
pertencem ao mesmo setor (Financas e Seguros), assim como os titulos da Gerdau e da
Usiminas (Siderurgia e Metalurgia).

7.2 DISTRIBUICAO DOS PESOS — MARKOWITZ VERSUS SHARPE

Cada um dos métodos aplicados neste trabalho visava encontrar uma distribuicdo de
pesos entre os ativos que otimizasse a relacdo entre risco e retorno de cada carteira. Esse
objetivo foi alcangado.

As tabelas a seguir fazem um comparativo entre os valores encontrados para 0s
métodos de Markowitz e Sharpe. Estas tabelas permitiram a obtencéo de conclusdes a respeito

das diferencas existentes entre os dois modelos.
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Tabela 5 — Comparativo dos pesos encontrados pelos métodos Markowitz e Sharpe — Janelas 1, 2,

3ed
Carteira Jul/09 Carteira Ago/09 Carteira Set/09 Carteira Out/09

Markowitz Sharpe Markowitz Sharpe Markowitz Sharpe Markowitz Sharpe

LAME4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CMIG4 69,68% 61,77% 67,62% 62,56% 69,29% 43,49% 76,97% 60,04%
ITUB4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 30,46% 0,00% 0,00%
BBDC4 0,00% 11,06% 0,00% 10,25% 0,00% 8,78% 0,00% 0,00%
VALE5 1,17% 0,00% 1,69% 0,00% 4,78% 0,00% 3,91% 0,00%
NETC4 25,01% 25,92% 24,45% 27,20% 18,96% 16,52% 6,38% 39,96%
PETR4 0,00% 0,00% 4,96% 0,00% 5,25% 0,00% 1,92% 0,00%
GGBR4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
USIM5 4,14% 0,00% 1,28% 0,00% 1,72% 0,00% 10,82% 0,00%
TCSL4 0,00% 1,25% 0,00% 0,00% 0,00% 0,76% 0,00% 0,00%

Na tabela 5 pode-se verificar que, nas quatro janelas, os dois modelos tiveram
percentuais quase iguais para determinadas a¢6es. Como por exemplo, os percentuais de
investimento para o ativo CMIG4 na carteira de julho de 2009 sé&o 69,68% e 61,77% para 0s
métodos de Markowitz e Sharpe, respectivamente.

As aplicacdes na acdo NETC4 nesta carteira tiveram 0s percentuais de 25,01% para
Markowitz e 25,92% para Sharpe. Esta proximidade dos pesos dos titulos também é
verificada na carteira de agosto de 2009, na qual foram alocados 67,62% (Markowitz) e
62,56% (Sharpe) no papel CMIG4. Na acdo da NETC4 foram investidos 24,45% e 27,20%
para cada método, respectivamente.

No entanto, é possivel verificar que para todos os portfdlios da tabela os titulos
selecionados ndo foram sempre 0s mesmos para os dois modelos. Por exemplo, na quarta
carteira houve investimentos de 3,91% em VALES, de 1,92% em PETR4 e de 10,82% em
USIMD5 para o primeiro método, o que ndo ocorreu para 0 método de Sharpe.

Esta consideracdo pode ser explicada pelo fato de os dois métodos levarem em

consideracdo dados estatisticos diferentes para o calculo da carteira otimizada.
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Tabela 6 — Comparativo dos pesos encontrados pelos métodos Markowitz e Sharpe — Janelas 5, 6,

7e8
Carteira Nov/09 Carteira Dez/09 Carteira Jan/10 Carteira Fev/10

Markowitz Sharpe Markowitz Sharpe Markowitz Sharpe Markowitz Sharpe

LAME4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CMIG4 63,77% 44,80% 56,07% 42,08% 73,16% 54,51% 75,56% 74,85%
ITUB4 0,00% 4,98% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BBDC4 0,00% 3,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,23% 0,00% 0,00%
VALES 0,25% 7,22% 5,79% 6,47% 12,15% 5,73% 14,25% 7,08%
NETC4 0,00% 33,22% 0,00% 32,78% 0,00% 27,09% 0,00% 12,71%
PETR4 26,25% 6,63% 26,68% 14,84% 5,34% 10,34% 0,00% 5,11%
GGBR4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,14% 0,00% 0,00% 0,00%
USIM5 9,72% 0,16% 11,47% 3,83% 5,21% 1,09% 10,19% 0,24%
TCSL4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Na tabela 6 verifica-se que o percentual maior de investimento em todas as carteiras,
assim como na tabela anterior, foi no papel da CMIG4 para os dois métodos. Porém, a
proximidade dos pesos deste titulo entre os modelos de Markowitz e de Sharpe ocorreu
apenas no portfélio de fevereiro de 2010. Neste periodo, foram investidos 75,56%
(Markowitz) e 74,85% (Sharpe) da carteira total neste ativo.

Nesta tabela também se observa que, como ocorrido nas primeiras quatro carteiras, 0s
papéis selecionados para aplicacdo apresentaram diferencas entre os modelos. Como exemplo,
no portfélio de novembro de 2009, a carteira otimizada pelo método de Sharpe resultou em
investimentos nos titulos ITUB4 (4,98%), BBDC4 (3,00%), e NETC4 (33,22%).

No entanto, estes ativos ndo estiveram presentes na carteira desenvolvida pelo modelo
de Markowitz. Esta situacdo ocorreu nas quatro janelas da tabela 6, evidenciando que os dois

modelos utilizam meios diferentes para otimizagéo das carteiras.
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Tabela 7 — Comparativo dos pesos encontrados pelos métodos Markowitz e Sharpe — Janelas 9,

10,11e 12
Carteira Mar/10 Carteira Abr/10 Carteira Mai/10 Carteira Jun/10

Markowitz Sharpe Markowitz Sharpe Markowitz Sharpe Markowitz Sharpe
LAME4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CMIG4 66,16% 70,31% 69,94% 35,82% 63,58% 61,26% 60,35% 62,55%
ITUB4 0,00% 0,00% 0,00% 47,52% 0,00% 10,22% 0,00% 0,00%
BBDC4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,04% 11,35% 27,73% 29,76%
VALES 21,63% 11,63% 16,54% 4,06% 20,79% 14,82% 7,89% 0,00%
NETC4 0,00% 12,75% 0,00% 10,29% 0,00% 2,34% 0,00% 0,64%
PETR4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,50%
GGBR4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,63%
USIM5 12,22% 5,31% 13,53% 2,32% 9,60% 0,00% 0,00% 0,00%
TCSL4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,02% 2,91%

Na tabela 7 percebe-se 0 mesmo padrdo evidenciado nas tabelas anteriores. O papel
CMIG4 esté presente em todas as carteiras com um peso acima de 60%, exceto no portfélio
sugerido pelo método de Sharpe de abril de 2010 (35,82%).

Uma constatacdo importante que se faz da andlise de todas as tabelas € que em
nenhuma delas ocorreu aporte de recursos no titulo das Lojas Americanas S.A. (LAME4). A
razdo disto é o fato de que este titulo apresentou valores de variancia superiores aos outros.
Como a carteira selecionada em todos os periodos foi a Carteira de Variancia Minima, este
ativo ndo foi selecionado em virtude de afetar significativamente o risco do portfélio.

Este mesmo motivo explica o ocorrido com o papel TCSL4, pois este titulo esteve
presente em apenas trés carteiras das doze desenvolvidas por este trabalho.

Com relacdo aos ativos que compuseram cada carteira, observa-se que nos quatro
ultimos periodos de investimento repetiu-se o ocorrido nos periodos anteriores. Isto €, as
carteiras sugeridas pelos dois métodos em nenhum momento foram compostas exatamente
pelos mesmos ativos.

Além disso, a distribuicdo dos pesos dos papéis em cada portfdlio foi diferente entre
os modelos de Markowitz e Sharpe na maioria dos periodos, ressalvando-se que nas carteiras
de julho, agosto, setembro e outubro de 2009 houve semelhanga nos percentuais dos papéis
CMIG4 e NETCA4.

Estas constatacdes sdo importantes, porque este trabalho teve o objetivo de comparar o

desempenho entre os modelos propostos como ferramentas de gestdo de carteiras. Assim
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sendo, se as carteiras otimizadas apresentassem mais semelhancas do que diferencas na sua
composicao, este objetivo perderia o sentido.

A ocorréncia de diferencas na composicao dos portfélios deveu-se ao fato de as duas
teorias em questdo basearem-se em dados estatisticos diferentes. Conforme apresentado no
capitulo referente a revisdo tedrica, enquanto a Teoria de Markowitz utiliza os valores de
correlacdo e covariancia entre os ativos, a Teoria de Sharpe realiza uma andlise de regressdo

entre os retornos dos titulos e os retornos do mercado em geral.

7.3  RETORNOS EFETIVOS

Os retornos efetivos para cada periodo de aplicacdo foram calculados com base na
distribuicdo dos pesos desenvolvida por cada método. Para realizar a simulacdo de
investimento proposta por este trabalho, foi considerada uma aplicacdo inicial (em julho de
2009) no valor de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais).

A tabela, a seguir, mostra o desempenho deste investimento nos meses de aplicagédo
para 0s métodos de Markowitz e Sharpe, comparados a performance do IBOVESPA no
mesmao periodo.

Tabela 8 — Retornos das carteiras otimizadas e do IBOVESPA

Més Ibovespa Markowitz Sharpe

julho/09 6,16% 2,04% 2,00%
agosto/09 2,99% 2,61% 3,00%
setembro/09 8,64% -0,13% 4,16%
outubro/09 -0,23% 1,80% 3,54%
novembro/09 8,49% 9,49% 9,13%
dezembro/09 1,93% 0,83% 0,67%
janeiro/10 -5,36% -2,21% -4,41%
fevereiro/10 0,90% -3,57% -3,96%
marco/10 5,27% 3,84% 1,99%
abril/10 -4,58% 2,92% -0,98%
maio/10 -7,04% -7,64% -6,56%
junho/10 -28,36% -2,53% -2,10%
Retorno Médio -0,93% 0,62% 0,54%
Desvio Padrao 10,09% 4,33% 4,38%
Retorno Acumulado -16,29% 6,63% 5,56%
indice de Sharpe - 0,3591 0,3364
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O primeiro ponto a ser observado na tabela é que os dois métodos obtiveram
desempenho superior ao mercado acionario em geral no periodo de investimento. Enquanto
que o IBOVESPA teve um retorno acumulado de -16,29%, as carteiras de Markowitz e
Sharpe apresentaram rendimento positivo de 6,63% e 5,56%, respectivamente. Na
comparacdo entre os dois métodos, houve uma superioridade na performance das carteiras
otimizadas de Markowitz, evidenciada pelo indice de Sharpe de 0,3591 em comparagio com
o valor de 0,3364 para as carteiras de Sharpe.

Constata-se também que as duas teorias desenvolveram portfélios menos arriscados do
que a carteira tedrica de mercado. Isto porque o IBOVESPA apresentou um desvio padrao de
10,09% no periodo, enquanto que os métodos de Markowitz e Sharpe resultaram em carteiras
com risco de 4,33% e 4,38%, respectivamente. E importante ressaltar que a carteira tedrica de
mercado possui 68 acBes em sua composicdo e que os portfélios desenvolvidos por este
trabalho possuiam apenas dez ativos. Este fato evidencia que a escolha dos papéis foi bem
sucedida, uma vez que foi possivel compor carteiras bem diversificadas — com baixo risco —
mesmo aplicando-se em uma quantidade de ativos inferior & da carteira de mercado.

O grafico a seguir mostra a evolugdo mensal da simulacdo do investimento inicial de

R$ 50.000,00 proposta por este trabalho, do qual é possivel fazer outras analises.
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Gréfico 4 — Evolucéo da simulacéo de investimento
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O gréfico ilustra principalmente que as carteiras otimizadas pelos dois métodos
acompanharam as oscilacdes do mercado em geral representadas pelo desempenho do
IBOVESPA. Analisando o grafico 4 juntamente com a tabela 8, é possivel verificar que nos
meses em que houve valorizacdo do mercado os portfolios também se valorizaram. E nos
periodos de desvalorizacdo do IBOVESPA houve também queda no valor das carteiras
otimizadas.

Com relacéo a esta observacdo houve quatro excecdes. A primeira ocorreu no més de
setembro de 2009, no qual o mercado teve um crescimento de 8,64%, a carteira de Sharpe
valorizou-se 4,16% e, no entanto, o portfélio de Markowitz apresentou uma queda de -0,13%.
A segunda excecdo ocorreu no més de outubro de 2009, quando o IBOVESPA caiu -0,23%
no periodo, porém foi registrada uma alta de 1,80% e 3,54% para as carteiras de Markowitz e
Sharpe, respectivamente. No periodo de fevereiro de 2010 também aconteceu esta situagao,
no qual o mercado alcangou uma alta de 0,90% enquanto que os dois métodos apresentaram
baixas de -3,57% (Markowitz) e -3,96% (Sharpe). A ultima excecdo foi nas aplicacfes feitas
em abril de 2010. Neste més, o IBOVESPA desvalorizou-se em -4,58% e a carteira de Sharpe
caiu -0,98%, porém o portfolio de Markowitz teve um crescimento de 2,92%.

Portanto, observa-se que dos doze meses de investimentos apenas em quatro o
desempenho dos portfélios ndo se moveram na mesma direcdo conjuntamente. Ou seja, a
simulacdo mostrou que apesar de os dois métodos de composicdo de carteiras desenvolverem
calculos diferentes para a selecdo dos ativos, as oscilagbes acompanharam as tendéncias
gerais do mercado acionario. Esta constatacdo pode ser explicada pelo fato de que todos os
titulos selecionados faziam parte da composicdo da carteira teérica de mercado, a qual
representa o desempenho médio do mercado.

Uma ultima consideracdo com relacdo ao grafico 4 e a tabela 8 é que as carteiras de
Markowitz e Sharpe apresentaram oscilagdes menos intensas do que o IBOVESPA. Os
periodos de alta dos meses de julho, agosto e dezembro de 2009 e margo de 2010 evidenciam
uma valorizagdo mais intensa do mercado em geral. Por exemplo, em marco de 2010 este
indice atingiu 5,27% de alta enquanto que as carteiras renderam 3,84% e 1,99%,
respectivamente.

Nos periodos de baixa dos meses de janeiro e junho de 2010 também houve uma
desvalorizacdo mais forte do indice Bovespa em comparacdo aos portfolios de Markowitz e
Sharpe. Exemplo disto é observado no ultimo més de aplica¢do — junho de 2010 —, no qual 0
indice de mercado caiu -28,36% enquanto que as carteiras tiveram perdas de -2,53%
(Markowitz) e -2,10% (Sharpe).
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Esta Gltima constatacdo se deve ao fato de que as carteiras desenvolvidas pelos dois
métodos eram menos arriscadas do que a carteira de mercado, ou seja, ambas apresentaram
desvio padrdo menor do que o IBOVESPA. Sendo assim, por serem menos Volateis, seus

comportamentos apresentaram menor oscilagéo.
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8 RECOMENDACOES E CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo, serdo apresentadas as recomendacdes e consideracdes finais referentes

aos resultados encontrados neste trabalho.

8.1 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa desenvolvida por este trabalho teve o objetivo de capacitar os investidores
em potencial do mercado acionario brasileiro a darem 0s primeiros passos nos investimentos,
incentivando-o0s a adquirirem conhecimentos sobre o mercado de capitais e fornecendo uma
ferramenta (til na escolha dos ativos para composicao de portfolio.

Para a consecucdo de tal objetivo, fez-se um levantamento bibliografico sobre o
funcionamento do mercado de capitais brasileiro, sua estrutura, suas fungdes econdmicas, 0S
tipos de titulos negociados nele, as caracteristicas e peculiaridades das acdes. Este
embasamento tedrico procurou esclarecer o leitor sobre o0s assuntos pertinentes ao
investimento em acdes no mercado de capitais.

Este trabalho também teve como objetivo apresentar uma ferramenta para a
composicdo de uma carteira de agdes. Para tanto, a pesquisa foi conduzida de forma a
desenvolver os conceitos tedricos dos métodos de Markowitz e Sharpe, os quais serviram de
base para a simulagéo de investimento proposta por este trabalho.

Através da analise dos resultados desta simulacdo, foi possivel concluir que as duas
metodologias foram eficazes na consecucao de resultados superiores ao mercado acionario em
geral no periodo de teste. No entanto, deve-se levar em consideragdo que a simula¢do néo
considerou alguns fatores presentes em um investimento real como impostos e custos de
transagéo, 0 que poderia levar o estudo a ter resultados diferentes dos obtidos.

Por fim, considera-se que os objetivos geral e especificos foram alcancgados e acredita-
se que este trabalho possa contribuir para a formagao de novos investidores, capacitados com
conhecimentos e habilidades para investirem no mercado de capitais brasileiro.



85

8.2 RECOMENDACOES

Os resultados alcangados mostraram que as técnicas de composi¢do de carteira foram
eficazes com a utilizacdo dos critérios utilizados por este trabalho. No entanto, acredita-se que
¢ possivel obter carteiras ainda mais rentaveis para o investidor acrescentando novos critérios
e parametros para a construcao do portfélio.

Sugere-se, para a continuidade e aprofundamento do tema proposto, que se fagcam
estudos para o aperfeicoamento das técnicas de otimizacdo de carteiras com o intuito de obter
portfélios com relacéo risco versus retorno mais eficazes.

Para isto, seguindo a tendéncia da globalizacdo, recomenda-se a utilizacdo da
diversificacdo internacional das carteiras, de forma que se possam obter os beneficios do
crescimento econdémico das empresas de outros paises.

Recomenda-se que se facam simulagbes de investimentos com as teorias
desenvolvidas por este estudo, utilizando-se diferentes periodos de tempo como, por exemplo,
diério, semanal e/ou semestral. Através do uso das Janelas Mo6veis com diferentes periodos de
tempo, acredita-se que seja possivel obter resultados diferentes em trabalhos futuros.

Finalmente, sugere-se que se facam analises do comportamento das acdes em relacdo a
outros fatores de mercado como, por exemplo, a taxa de juros, a inflacdo, o preco do délar, o
indice de mercado de outros paises, etc. Isto porque a utilizacdo destes parametros pode

resultar na composicao de carteiras mais eficazes do que as encontradas neste trabalho.
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GLOSSARIO

A

Acéo — Parcela representativa do capital social de uma empresa.

Acdo Ordinaria — Acdo que atribui ao seu titular direito de propriedade e voto em
assembleias de acionistas

Acéo Preferencial — Acdo que confere ao seu titular preferéncia no recebimento de
dividendos sobre lucros e também no reembolso de seu valor nominal em caso de liquidacdo
de ativos da sociedade. Este tipo de acdo geralmente ndo tem direito a voto.

After Market — E um sistema da BM&FBovespa que permite negociacdes de acdes fora do
horario regular de funcionamento, de forma eletrénica.

Ativo — Termo que reflete todos os direitos a beneficios no futuro. H& diversas categorias de
ativos. Ativos reais (ou tangiveis) sdo bens fisicos, como prédios, terrenos, maquinas, etc.
Ativos intangiveis sdo representados por marcas e patentes, pesquisas em desenvolvimento,
entre outros. Ativos financeiros sdo formados por titulos e valores mobiliarios em geral.

Ativo livre de risco — Ativo cujos retornos apresentam variancia nula.

Aumento de Capital — Aumento do capital social de uma sociedade mediante emissdo de

novas agoes.

Benchmark — Referéncia para comparacéo entre carteiras, precos, qualidade etc.

Beta — Medida estatistica que reflete o risco de um ativo em relagdo ao risco da carteira de
mercado. Se o beta do ativo for igual a 1,0, diz-se que seu risco varia com o mercado; beta
maior que 1,0 revela risco maior que o mercado; beta menor que 1,0 indica risco menor que o
de mercado. Medida de risco sistematico.

Bbnus de Subscricdo — Sao titulos negociaveis emitidos por companhias de capital
autorizado, que atribuem a seus titulares o direito de subscreverem a¢des do capital social no
mercado primario. A emissdao dos bonus de subscrigdo serd dentro dos limites de aumento de
capital previstos no Estatuto da companhia.

Bolsa de Mercadorias — Mercado organizado onde sdo transacionadas (compras e vendas)
mercadorias (commodities) como ouro, petroleo, trigo, milho, soja, café, laranja, gado, etc.

Bolsa de Valores — Mercado organizado onde sdo negociados titulos e valores mobiliarios.
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Capital Social — Montante dos recursos aportado pelos acionistas ou sdcios na subscricdo de
acbes ou cotas de uma empresa. O valor do capital social é fixado pelo Estatuto da
companhia.

Capitalizacédo Bursatil — Valor da empresa para o acionista calculado com base na cotacao
de mercado de suas agbes. E obtido pelo produto entre a quantidade emitida de a¢des de uma
sociedade pelo seu valor de mercado.

Carteira (Portfdlio) — Conjunto de ativos mantidos por um investidor. Pode ser formada por
acoes, titulos de renda fixa, obrigacdes etc.

CETIP — Central de Custodia e Liquidacdo Financeira de Titulos. Local onde séo
processados 0 registro, custddia e liquidacdo das operacBes com titulos privados e titulos
pablicos de emissdo estadual e municipal.

Commodities — Mercadorias fisicas, com valor econdmico, negociadas em Bolsas de
Mercadorias. Exemplo: cereais, metais, petroleo, etc.

Cotacédo — Preco de um ativo fixado no mercado como consequéncia da livre interacdo das
forgas de oferta e demanda.

Dividendo — Parcela do lucro liquido auferida pelas empresas ao final do exercicio social que
é distribuida, em espécie, aos seus acionistas proporcionalmente a quantidade de acGes
possuidas.

Debénture — Obrigacdo de longo prazo emitida por sociedades andnimas. Costumam pagar
juros periddicos e o principal no vencimento. Podem ser lancadas com clausula de converséo
(optativa ao investidor) em acGes. Os recursos levantados na colocagdo de debéntures séo
geralmente aplicados no financiamento de projetos, reestruturacdo de dividas e reforco de
capital de giro.

Especulagio — Operagdes de compra e venda de ativos, de forma bastante agil, com o intuito
de se aproveitar de certas oportunidades de ganhos de curto prazo no mercado. Os
especuladores negociam seguindo suas expectativas e previsdes de comportamento dos
precos, muitas vezes contrariando a tendéncia mais geral de mercado. Assumem riscos

maiores que 0s investidores tradicionais.
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Fundos de Investimento — Fundo de aplicacdes em titulos e valores mobiliarios, que se
encontra dividido em unidades de participacdes (cotas) que sdo adquiridas por investidores.
Podem ser aberto, dirigido a todo investidor, e fechado, que regula os movimentos de entrada

e saida de recursos pelos investidores.

G

Ganho de Capital — Ganho produzido por um investimento. Ha ganho de capital quando o

valor de venda de um bem & superior ao seu valor de aquisicao.

Home Broker — E um sistema oferecido pela BM&FBovespa utilizado para conectar usuarios
ao pregado eletronico no mercado de capitais. Usado como instrumento para negociacdo no
mercado de capitais via Internet, ele permite que sejam enviadas ordens de compra e venda
através do site de uma corretora credenciada na bolsa.

Holding — Empresa que tem por objetivo deter participaces no capital de outras empresas

visando a seu controle acionario ou poder em sua administragéo.

Indice de Bolsa de Valores — indice de agbes negociadas em Bolsa de Valores que retrata o
comportamento de seus precos (valorizacéo ou desvalorizacao).

Indexacdo — Processo que permite corrigir o valor aplicado de um capital, em determinada
data passada, visando atualiza-lo as variacGes verificadas nos indices de precos da economia.
Pela indexacdo é possivel proteger o poder de compra do capital diante de um aumento nos
niveis gerais de precos.

Intermediario Financeiro — Instituicbes que tém a funcdo de viabilizar as operagdes do
mercado financeiro e contribuir para uma alocagcdo mais eficiente dos recursos da economia.
Investimento — De maneira mais ampla, é toda aplicacdo de capital com o intuito de produzir

retorno.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Preg%C3%A3o_eletr%C3%B4nico
http://pt.wikipedia.org/wiki/Mercado_de_capitais
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Linha Caracteristica — Linha de regressdao de melhor ajuste em um diagrama de disperséo de
taxas de retorno de um ativo com risco individual e da carteira de mercado de ativos com

risco em um determinado periodo.

M

Mega Bolsa — Sistema que possibilita que as corretoras enviem suas ordens de compra ou
venda diretamente de seus escritorios, localizados em qualquer parte do Brasil, para a
BM&FBovespa.

Mercado de Balcdo — Mercado aberto onde séo negociados, de forma organizada, valores
mobiliarios de companhias abertas ndo cotados em Bolsas de Valores. O mercado de balcdo
ndo tem espaco fisico definido (é virtual), sendo as transacOes realizadas por meios
eletronicos. O mercado de balcdo brasileiro foi disciplinado pela Instrucdo n° 243/96 da
CVM.

Mercado Priméario — Mercado onde os titulos sdo negociados pela primeira vez, revertendo
0S recursos provenientes das negociacdes diretamente ao seu emitente.

Mercado Secundario — Mercado onde se realizam a compra ou revenda de titulos junto a

terceiros, fora do mercado primério.

Tag Along — Transferéncia, parcial ou total, a todos os demais acionistas de uma companhia
das condicgdes e precos negociados pelos controladores por ocasido da alienacdo do controle

acionario.

Underwriting (Subscrigdo) — E um processo de aumento de capital social através da emissio
de novas agdes e consequente colocacao desses valores junto ao publico em geral.
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Volatilidade — Medida que reflete a intensidade e a frequéncia das flutuacGes dos
precos de um ativo no mercado. O coeficiente beta é uma medida de volatilidade de uma agéo

em relacdo a carteira de mercado.



ANEXO A -PRECOS HISTORICOS DAS ACOES
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Data
jul/o8 12,88 26,62 30,93 28,03 41,79 21,22 35,87 35,75 34,46 4,19
ago/08 11,15 25,14 28,46 25,27 38,77 20,48 34,78 32,32 29,07 3,65
set/08 8,99 26,80 29,45 26,05 33,28 17,63 34,89 22,27 20,53 4,01
out/08 6,39 23,41 21,43 21,04 26,48 14,84 23,06 14,63 14,13 3,16
nov/08 6,84 25,80 24,89 20,59 25,46 14,81 19,78 15,35 11,75 3,87
dez/08 6,68 22,40 24,33 19,34 24,75 14,28 23,27 15,84 13,70 2,96
jan/09 6,77 22,07 21,76 17,73 28,88 15,73 25,38 15,73 14,84 3,34
fev/09 5,96 23,20 20,56 17,56 27,51 16,13 26,62 13,18 13,26 3,34
mar/09 6,87 24,02 23,96 19,57 27,37 18,16 28,74 13,45 15,36 2,87
abr/09 9,48 24,40 28,27 22,86 31,59 18,93 29,93 16,29 16,69 3,77
mai/09 9,88 24,14 29,54 25,46 33,52 20,90 34,74 21,28 20,38 4,05
jun/09 9,59 23,93 28,71 24,28 30,68 19,93 32,61 21,09 21,39 3,55
jul/o9 10,94 24,51 30,95 24,86 33,22 19,93 31,86 22,51 22,71 4,23
ago/09 11,71 25,10 32,56 25,84 33,68 20,72 31,72 22,61 22,78 4,02
set/09 12,42 24,37 36,27 29,57 37,38 21,48 35,29 24,28 23,96 4,47
out/09 12,01 24,76 33,95 28,92 40,67 22,87 35,44 26,82 23,53 4,19
nov/09 14,95 26,98 38,32 30,43 43,50 25,01 39,08 27,59 26,08 4,68
dez/09 15,95 28,22 38,93 30,68 43,17 24,75 37,02 29,74 25,40 5,13
jan/10 13,49 27,79 36,26 28,86 42,78 22,32 34,22 25,67 25,32 4,92
fev/10 13,15 26,13 36,74 28,51 44,78 22,57 34,39 26,59 25,99 5,07
mar/10 13,39 25,83 39,07 29,88 49,66 23,55 34,98 28,90 30,78 4,88
abr/10 12,99 27,68 37,56 28,82 46,75 20,60 32,48 28,29 28,19 4,54
mai/10 12,41 26,00 34,44 27,44 42,90 18,56 29,40 24,87 22,96 4,93




ANEXO B -RETORNOS DAS ACOES
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Data
jul/o8 16,97% -4,54% 3,71% 2,99% -11,74% 0,25% -22,52% -11,59% -8,97% -3,80%
ago/08 -13,44% -5,54% -7,99% -9,87% -7,24% -3,46% -3,06% -9,60% -15,65% -12,90%
set/08 -19,38% 6,57% 3,51% 3,08% -14,14% -13,89% 0,31% -31,09% -29,36% 9,74%
out/08 -28,94% -12,63% -27,26% -19,24% -20,44% -15,84% -33,89% -34,29% -31,19% -21,11%
nov/08 7,00% 10,21% 16,16% -2,14% -3,85% -0,21% -14,25% 4,86% -16,84% 22,24%
dez/08 -2,30% -13,20% -2,26% -6,06% -2,80% -3,55% 17,67% 3,22% 16,61% -23,39%
jan/09 1,43% -1,48% -10,54% -8,32% 16,69% 10,16% 9,06% -0,68% 8,30% 12,68%
fev/09 -12,06% 5,15% -5,52% -0,95% -4,74% 2,53% 4,90% -16,23% -10,64% 0,05%
mar/09 15,35% 3,52% 16,52% 11,45% -0,50% 12,58% 7,93% 2,04% 15,85% -14,16%
abr/09 38,01% 1,61% 18,01% 16,78% 15,39% 4,24% 4,16% 21,12% 8,63% 31,59%
mai/09 4,18% -1,07% 4,48% 11,38% 6,13% 10,38% 16,08% 30,66% 22,10% 7,40%
jun/09 -2,90% -0,89% -2,82% -4,65% -8,48% -4,63% -6,14% -0,89% 4,96% -12,44%
jul/09 14,11% 2,41% 7,82% 2,40% 8,28% 0,02% -2,31% 6,72% 6,16% 19,25%
ago/09 6,98% 2,43% 5,19% 3,96% 1,39% 3,94% -0,44% 0,44% 0,32% -4,95%
set/09 6,06% -2,94% 11,41% 14,41% 10,98% 3,68% 11,27% 7,40% 5,19% 11,10%
out/09 -3,28% 1,60% -6,39% -2,19% 8,80% 6,45% 0,41% 10,43% -1,79% -6,16%
nov/09 24,49% 8,97% 12,86% 5,23% 6,96% 9,37% 10,28% 2,89% 10,85% 11,59%
dez/09 6,71% 4,60% 1,61% 0,83% -0,77% -1,03% -5,27% 7,79% -2,61% 9,70%
jan/10 -15,44% -1,53% -6,86% -5,94% -0,89% -9,84% -7,56% -13,69% -0,32% -4,04%
fev/10 -2,50% -5,96% 1,32% -1,22% 4,67% 1,14% 0,50% 3,57% 2,67% 3,03%
mar/10 1,80% -1,15% 6,33% 4,80% 10,90% 4,32% 1,72% 8,70% 18,41% -3,81%
abr/10 -2,97% 7,18% -3,85% -3,53% -5,85% -12,52% -7,15% -2,12% -8,42% -6,94%
mai/10 -4,51% -6,07% -8,32% -4,80% -8,24% -9,90% -9,49% -12,08% -18,55% 8,60%




ANEXO C - MATRIZES PARA O CALCULO DAS CARTEIRAS OTIMIZADAS
PARA O MODELO MARKOWITZ

LAME4 1 0,285 0,7856 0,7541 0,6555 0,6298 0,299 0,7528 0,6 0,5062
CMIG4 0,285 1 0,6543 0,5372 0,2326 0,3234 0,1586 0,1521 -0,0735 0,6914
ITUB4 0,7856 0,6543 0,8536 0,4053 0,4862 0,3651 0,6003 0,3901 0,5462
BBDC4 0,7541 0,5372 0,8536 1 0,504 0,5714 0,5086 0,6389 0,5181 0,5331
VALES 0,6555 0,2326 0,4053 0,504 1 0,8135 0,6818 0,7596 0,7189 0,606
NETC4 0,6298 0,3234 0,4862 0,5714 0,8135 1 0,6475 0,7546 0,7892 0,3332
PETR4 0,299 0,1586 0,3651 0,5086 0,6818 0,6475 1 0,5827 0,7587 0,1914
GGBR4 0,7528 0,1521 0,6003 0,6389 0,7596 0,7546 0,5827 1 0,8332 0,4172
USIM5 0,6 -0,0735 0,3901 0,5181 0,7189 0,7892 0,7587 0,8332 1 0,0467
TCSL4 0,5062 0,6914 0,5462 0,5331 0,606 0,3332 0,1914 0,4172 0,0467 1
LAME4 1 0,003690561 0,018467085 0,013979436 0,013221214 0,010193825 0,008350828 0,025626767 0,019689668 0,015908845
CMIG4 0,003690561 1 0,006105201 0,003952964 0,001862235 0,002077785 0,001758279 0,002055273 -0,000957416 0,008625257
ITUB4 0,018467085 0,006105201 1 0,011402252 0,005890481 0,005670547 0,007347603 0,014725093 0,00922441 0,01236926
BBDC4 0,013979436 0,003952964 0,011402252 1 0,00577655 0,005255501 0,008071868 0,012359088 0,0096614 0,009520605
VALES 0,013221214 0,001862235 0,005890481 0,00577655 1 0,008140842 0,011773148 0,015987348 0,014585888 0,011775149
NETC4 0,010193825 0,002077785 0,005670547 0,005255501 0,008140842 0,008972454 0,012745127 0,012849533 0,005195587
PETR4 0,008350828 0,001758279 0,007347603 0,008071868 0,011773148 0,008972454 1 0,016982288 0,021315435 0,00514986
GGBR4 0,025626767 0,002055273 0,014725093 0,012359088 0,015987348 0,012745127 0,016982288 1 0,028531805 0,013682129
USIM5 0,019689668 -0,000957416 0,00922441 0,0096614 0,014585888 0,012849533 0,021315435 0,028531805 1 0,001476383
TCSL4 0,015908845 0,008625257 0,01236926 0,009520605 0,011775149 0,005195587 0,00514986 0,013682129 0,001476383 1
LAME4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CMIG4 0 0,002495434 0 0 1,52259E- 0,00036214 0 0 -2,75875E- 0
ITUB4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBDC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VALES 0 1,52259E-05 0 0 1,71713E- 2,38961E-05 0 0 7,07818E-06 0
NETC4 0 0,000362143 0 0 2,38961E- 0,00050249 0 0 0,000132925 0
PETR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GGBR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USIM5 0 -2,75875E- 0 0 7,07818E- 0,00013292 0 0 5,64551E-05 0
TCSL4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0




LAME4 1 0,3553 0,8025 0,7646 0,8024 0,669 0,4223 0,8117 0,6715 0,5988
CMIG4 0,3553 1 0,6789 0,5538 0,2161 0,3041 0,0885 0,1492 -0,0861 0,683
ITUB4 0,8025 0,6789 1 0,8532 0,466 0,4931 0,4107 0,621 0,4173 0,5792
BBDC4 0,7646 0,5538 0,8532 1 0,5414 0,5794 0,5654 0,6507 0,5345 0,5439
VALES 0,8024 0,2161 0,466 0,5414 1 0,7887 0,5981 0,7679 0,7163 0,6241
NETC4 0,669 0,3041 0,4931 0,5794 0,7887 1 0,6519 0,7429 0,7774 0,3027
PETR4 0,4223 0,0885 0,4107 0,5654 0,5981 0,6519 1 0,5743 0,7556 0,111
GGBR4 0,8117 0,1492 0,621 0,6507 0,7679 0,7429 0,5743 1 0,8336 0,4258
USIM5 0,6715 -0,0861 0,4173 0,5345 0,7163 0,7774 0,7556 0,8336 1 0,0596
TCSL4 0,5988 0,683 0,5792 0,5439 0,6241 0,3027 0,111 0,4258 0,0596 1
LAME4 1 0,004525887 0,018840269 0,013976666 0,016081124 0,010694288 0,010558962 0,027335474 0,021853598 0,019480441
CMIG4 0,004525887 1 0,006379607 0,004051989 0,00173351 0,001945755 0,000885706 0,002011157 -0,001121569 0,008893726
ITUB4 0,018840269 0,006379607 1 0,011505349 0,006889553 0,005814875 0,007575381 0,01542774 0,010018552 0,013900332
BBDC4 0,013976666 0,004051989 0,011505349 1 0,006232332 0,005319993 0,008120127 0,012586899 0,009991519 0,010163491
VALES 0,016081124 0,00173351 0,006889553 0,006232332 1 0,007939636 0,00941753 0,016285413 0,0146803 0,012785986
NETC4 0,010694288 0,001945755 0,005814875 0,005319993 0,007939636 1 0,00818737 0,012566801 0,012708221 0,00494644
PETR4 0,010558962 0,000885706 0,007575381 0,008120127 0,00941753 0,00818737 1 0,015195242 0,019319977 0,00283712
GGBR4 0,027335474 0,002011157 0,01542774 0,012586899 0,016285413 0,012566801 0,015195242 1 0,028708022 0,014658559
USIM5 0,021853598 -0,001121569 0,010018552 0,009991519 0,0146803 0,012708221 0,019319977 0,028708022 1 0,001982795
TCSL4 0,019480441 0,008893726 0,013900332 0,010163491 0,012785986 0,00494644 0,00283712 0,014658559 0,001982795 1
LAME4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CMIG4 0 0,002331226 0 0 1,98192E-05 0,00032164 2,97091E-05 0 -9,73495E-06 0
ITUB4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBDC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VALES 0 1,98192E-05 0 0 3,6081E-06 3,2818E-05 7,89892E-06 0 3,18619E-06 0
NETC4 0 0,00032164 0 0 3,2818E-05 0,00047987 9,92881E-05 0 3,9879E-05 0
PETR4 0 2,97091E-05 0 0 7,89892E-06 9,92881E-05 4,83403E-05 0 1,23023E-05 0
GGBR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USIM5 0 -9,73495E-06 0 0 3,18619E-06 3,9879E-05 1,23023E-05 0 5,48374E-06 0
TCSL4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0




LAME4 1 0,3252 0,7938 0,7507 0,7971 0,6684 0,4154 0,81 0,6499 0,5543
CMIG4 0,3252 1 0,6655 0,5292 0,1905 0,2957 0,0731 0,1269 -0,1459 0,643
ITUB4 0,7938 0,6655 1 0,8475 0,4494 0,4871 0,4036 0,613 0,3861 0,5398
BBDC4 0,7507 0,5292 0,8475 1 0,5249 0,5793 0,566 0,6456 0,4993 0,4886
VALES5 0,7971 0,1905 0,4494 0,5249 1 0,7853 0,5943 0,7636 0,7062 0,5971
NETC4 0,6684 0,2957 0,4871 0,5793 0,7853 1 0,643 0,7366 0,773 0,2645
PETR4 0,4154 0,0731 0,4036 0,566 0,5943 0,643 1 0,5707 0,7626 0,0981
GGBR4 0,81 0,1269 0,613 0,6456 0,7636 0,7366 0,5707 1 0,8341 0,4034
USIM5 0,6499 -0,1459 0,3861 0,4993 0,7062 0,773 0,7626 0,8341 1 -0,0021
TCSL4 0,5543 0,643 0,5398 0,4886 0,5971 0,2645 0,0981 0,4034 -0,0021 1
LAME4 1 0,00395696 0,01782293 0,012891786 0,015389715 0,010428032 0,01010771 0,02640333 0,020030364 0,017170405
CMIG4 0,00395696 1 0,006004707 0,003652097 0,001478048 0,001853929 0,00071479 0,001662306 - 0,008004283
ITUB4 0,01782293 0,006004707 1 0,010792425 0,006434036 0,005635296 0,00728232 0,014817223 0,008824188 0,012399415
BBDC4 0,01289178 0,003652097 0,010792425 1 0,005747853 0,005126025 0,00781113 0,011935717 0,008728009 0,008584212
VALES 0,01538971 0,001478048 0,006434036 0,005747853 1 0,00781239 0,00922092 0,015871648 0,013878817 0,01179411
NETC4 0,01042803 0,001853929 0,005635296 0,005126025 0,00781239 1 0,00806172 0,012371887 0,012275872 0,004221744
PETR4 0,01010771 0,000714792 0,007282329 0,007811137 0,009220928 0,008061726 1 0,014949707 0,018888185 0,002442057
GGBR 0,02640333 0,001662306 0,014817223 0,011935717 0,015871648 0,012371887 0,01494970 1 0,027675709 0,013452713
USIM5 0,02003036 - 0,008824188 0,008728009 0,013878817 0,012275872 0,01888818 0,027675709 1 -6,62158E-
TCSL4 0,01717040 0,008004283 0,012399415 0,008584212 0,01179411 0,004221744 0,00244205 0,013452713 -6,62158E-05 1
LAME4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CMIG4 0 0,002347728 0 0 4,8915E-05 0,000243505 2,60219E-05 0 -2,15744E-05 0
ITUB4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBDC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VALES 0 4,8915E-05 0 0 2,80832E-05 7,07279E-05 2,31381E-05 0 1,14212E-05 0
NETC4 0 0,000243505 0 0 7,07279E-05 0,000288845 8,02864E-05 0 4,00933E-05 0
PETR4 0 2,60219E-05 0 0 2,31381E-05 8,02864E-05 5,39755E-05 0 1,70984E-05 0
GGBR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USIM5 0 -2,15744E-05 0 0 1,14212E-05 4,00933E-05 1,70984E-05 0 9,31366E-06 0
TCSL4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9,40821E-06




LAME4 1 0,4831 0,8644 0,7993 0,7427 0,5966 0,4479 0,7727 0,5726 0,6589
CMIG4 0,4831 1 0,641 0,4459 0,2933 0,5196 0,049 0,3117 -0,0048 0,6086
ITUB4 0,8644 0,641 1 0,8465 0,5312 0,5874 0,4316 0,7336 0,4742 0,5539
BBDC4 0,7993 0,4459 0,8465 1 0,6417 0,6901 0,5962 0,7706 0,6042 0,5009
VALES5 0,7427 0,2933 0,5312 0,6417 1 0,7303 0,6653 0,7114 0,6314 0,7152
NETC4 0,5966 0,5196 0,5874 0,6901 0,7303 1 0,7408 0,6492 0,6946 0,3927
PETR4 0,4479 0,049 0,4316 0,5962 0,6653 0,7408 1 0,6641 0,879 0,1294
GGBR4 0,7727 0,3117 0,7336 0,7706 0,7114 0,6492 0,6641 1 0,7767 0,5553
USIM5 0,5726 -0,0048 0,4742 0,6042 0,6314 0,6946 0,879 0,7767 1 0,0855
TCSL4 0,6589 0,6086 0,5539 0,5009 0,7152 0,3927 0,1294 0,5553 0,0855 1
LAME4 1 0,005239636 0,018340609 0,013677019 0,01274582 0,007447515 0,010333466 0,020237527 0,014013638 0,018929914
CMIG4 0,005239636 1 0,005699427 0,003197373 0,002109311 0,002718137 0,000473735 0,003421035 -4,92283E-05 0,007327153
ITUB4 0,018340609 0,005699427 1 0,011874562 0,007473456 0,006011337 0,008163106 0,015751245 0,009514153 0,013045764
BBDC4 0,013677019 0,003197373 0,011874562 1 0,007280783 0,005695499 0,009093867 0,013343422 0,009776242 0,00951419
VALES 0,01274582 0,002109311 0,007473456 0,007280783 1 0,006044965 0,010177635 0,012354489 0,010246335 0,013624515
NETC4 0,007447515 0,002718137 0,006011337 0,005695499 0,006044965 1 0,008243357 0,008200932 0,008199219 0,00544162
PETR4 0,010333466 0,000473735 0,008163106 0,009093867 0,010177635 0,008243357 1 0,015504402 0,019176239 0,003313893
GGBR4 0,020237527 0,003421035 0,015751245 0,013343422 0,012354489 0,008200932 0,015504402 1 0,019235764 0,016144083
USIM5 0,014013638 -4,92283E-05 0,009514153 0,009776242 0,010246335 0,008199219 0,019176239 0,019235764 1 0,002322763
TCSL4 0,018929914 0,007327153 0,013045764 0,00951419 0,013624515 0,00544162 0,003313893 0,016144083 0,002322763 1
LAME4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CMIG4 0 0,002692805 0 0 6,34437E-05 0,000133482 6,98845E-06 0 -4,10135E-06 0
ITUB4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBDC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VALES 0 6,34437E-05 0 0 1,73759E-05 1,50705E-05 7,62209E-06 0 4,33373E-05 0
NETC4 0 0,000133482 0 0 1,50705E-05 2,45077E-05 1,00794E-05 0 5,662E-05 0
PETR4 0 6,98845E-06 0 0 7,62209E-06 1,00794E-05 7,5538E-06 0 3,97791E-05 0
GGBR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USIM5 0 -4,10135E-06 0 0 4,33373E-05 5,662E-05 3,97791E-05 0 0,000271124 0
TCSL4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0




100

LAME4 1 0,1728 0,7702 0,6824 0,4915 0,2047 -0,0644 0,539 0,2608 0,5816
CMIG4 0,1728 1 0,3684 0,138 -0,1009 0,2037 -0,7291 -0,1343 -0,6668 0,4793
ITUB4 0,7702 0,3684 1 0,7454 0,0563 0,0865 -0,2018 0,3913 0,0241 0,438
BBDC4 0,6824 0,138 0,7454 0,3543 0,4068 0,2594 0,5622 0,3345 0,3663
VALES5 0,4915 -0,1009 0,0563 0,3543 1 0,5123 0,3114 0,4843 0,283 0,5881
NETC4 0,2047 0,2037 0,0865 0,4068 0,5123 1 0,3921 0,3022 0,3457 0,1164
PETR4 -0,0644 -0,7291 -0,2018 0,2594 0,3114 0,3921 1 0,2515 0,7528 -0,2946
GGBR4 0,539 -0,1343 0,3913 0,5622 0,4843 0,3022 0,2515 1 0,5243 0,3746
USIM5 0,2608 -0,6668 0,0241 0,3345 0,283 0,3457 0,7528 0,5243 1 -0,2641
TCSL4 0,5816 0,4793 0,438 0,3663 0,5881 0,1164 -0,2946 0,3746 -0,2641 1
LAME4 1 0,001221249 0,009605103 0,00737494 0,005148362 0,001409003 | -0,000752318 0,007972163 0,003672542 0,012187521
CMIG4 | 0,001221249 1 0,002024052 | 0,000657056 | -0,000465629 | 0,000617715 | -0,003752374 | -0,000875119 | -0,004136741 | 0,004424884
ITUB4 0,009605103 0,002024052 1 0,006262538 | 0,000458454 | 0,000462862 | -0,001832644 | 0,004499236 0,000263826 0,007135207
BBDC4 0,00737494 0,000657056 0,006262538 1 0,002500225 0,001886415 | 0,002041493 0,00560197 0,003173349 0,005171188
VALES 0,005148362 | -0,000465629 0,000458454 | 0,002500225 1 0,002302538 | 0,002375323 0,004677248 0,002602161 0,008046938
NETC4 | 0,001409003 0,000617715 0,000462862 | 0,001886415 | 0,002302538 1 0,001965392 0,001917868 0,002088794 0,0010466
PETR4 | -0,000752318 | -0,003752374 | -0,001832644 | 0,002041493 | 0,002375323 0,001965392 1 0,002708843 0,007719645 -0,004495543
GGBR4 | 0,007972163 | -0,000875119 0,004499236 0,00560197 0,004677248 0,001917868 | 0,002708843 1 0,006807215 0,00723751
UsIMs 0,003672542 | -0,004136741 0,000263826 | 0,003173349 | 0,002602161 0,002088794 | 0,007719645 0,006807215 1 -0,004858045
TCSL4 0,012187521 0,004424884 0,007135207 | 0,005171188 | 0,008046938 0,0010466 -0,004495543 0,00723751 -0,004858045 1
LAME4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CMIG4 0 0,001266183 0 0 -7,5507E-07 0 -0,00062823 0 -0,000256455 0
ITUB4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBDC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VALES 0 -7,55068E-07 0 0 4,42276E-08 0 1,58581E-06 0 6,43282E-07 0
NETC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PETR4 0 -0,000628232 0 0 1,58581E-06 0 0,000586367 0 0,00019703 0
GGBR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USIM5 0 -0,000256455 0 0 6,43282E-07 0 0,00019703 0 0,000116825 0
TCSL4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VAR Cart 05




101

LAME4 1 0,3446 0,8382 0,6669 0,5121 0,298 0,0128 0,4678 0,3698 0,6251
CMIG4 0,3446 1 0,3185 0,283 0,1061 0,4723 -0,42 -0,1609 -0,3699 0,4004
ITUB4 0,8382 0,3185 1 0,8762 0,2063 0,2578 0,0971 0,3918 0,372 0,3822
BBDC4 0,6669 0,283 0,8762 0,3212 0,3811 0,1912 0,5612 0,2862 0,4748
VALES 0,5121 0,1061 0,2063 0,3212 0,4805 0,181 0,4905 0,1427 0,7765
NETC4 0,298 0,4723 0,2578 0,3811 0,4805 1 0,3569 0,2727 0,2875 0,2557
PETR4 0,0128 -0,42 0,0971 0,1912 0,181 0,3569 1 0,2838 0,6072 -0,0647
GGBR4 0,4678 -0,1609 0,3918 0,5612 0,4905 0,2727 0,2838 1 0,6301 0,3895
USIM5 0,3698 -0,3699 0,372 0,2862 0,1427 0,2875 0,6072 0,6301 1 -0,0374
TCSL4 0,6251 0,4004 0,3822 0,4748 0,7765 0,2557 -0,0647 0,3895 -0,0374 1

LAME4 1 0,002555152 0,01097619 0,007693745 0,005579276 0,002250917 0,000128917 0,007526705 0,004490991 0,01350616
CMIG4 0,002555152 1 0,001636767 0,001281259 0,000453641 0,001400021 -0,001660062 -0,001015954 -0,001762922 0,003395079
ITUB4 0,01097619 0,001636767 1 0,007005777 0,001557752 0,001349591 0,000677792 0,004369031 0,00313108 0,005723333
BBDC4 0,007693745 0,001281259 0,007005777 1 0,00213672 0,001757646 0,001175814 0,005513298 0,002122238 0,006263862
VALE5 0,005579276 0,000453641 0,001557752 0,00213672 1 0,002092819 0,001051175 0,004550705 0,000999296 0,009674285
NETC4 0,002250917 0,001400021 0,001349591 0,001757646 0,002092819 1 0,001437022 0,001754063 0,001395817 0,002208658
PETR4 0,000128917 -0,001660062 0,000677792 0,001175814 0,001051175 0,001437022 1 0,002434056 0,003930796 -0,000745178
GGBR4 0,007526705 -0,001015954 0,004369031 0,005513298 0,004550705 0,001754063 0,002434056 1 0,006516305 0,00716649
USIM5 0,004490991 -0,001762922 0,00313108 0,002122238 0,000999296 0,001395817 0,003930796 0,006516305 1 -0,000519399
TCSL4 0,01350616 0,003395079 0,005723333 0,006263862 0,009674285 0,002208658 -0,000745178 0,00716649 -0,000519399 1
LAME4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CMIG4 0 0,000914868 0 0 1,47193E-05 0 -0,00024831 0 -0,000113332 0
ITUB4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBDC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VALES 0 1,47193E-05 0 0 2,1037E-05 0 1,62271E-05 0 6,62986E-06 0
NETC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PETR4 0 -0,000248313 0 0 1,62271E-05 0 0,000382068 0 0,000120224 0
GGBR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USIM5 0 -0,000113332 0 0 6,62986E-06 0 0,000120224 0 0,000102607 0
TCSL4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0




102

LAME4 1 0,2643 0,8295 0,6433 0,4729 0,2223 0,1491 0,4636 0,4734 0,6042
CMIG4 0,2643 1 0,226 -0,0463 -0,2837 0,0819 -0,1396 -0,3314 -0,2397 -0,0101
ITUB4 0,8295 0,226 1 0,8791 0,1703 0,2057 0,2537 0,381 0,4838 0,3152
BBDC4 0,6433 -0,0463 0,8791 1 0,2603 0,2855 0,4705 0,5661 0,4795 0,3405
VALE5 0,4729 -0,2837 0,1703 0,2603 1 0,4484 0,4536 0,4696 0,3224 0,7126
NETC4 0,2223 0,0819 0,2057 0,2855 0,4484 1 0,8013 0,2398 0,5808 -0,0207
PETR4 0,1491 -0,1396 0,2537 0,4705 0,4536 0,8013 1 0,3094 0,592 0,1972
GGBR4 0,4636 -0,3314 0,381 0,5661 0,4696 0,2398 0,3094 1 0,6463 0,4208
USIM5 0,4734 -0,2397 0,4838 0,4795 0,3224 0,5808 0,592 0,6463 1 0,1337
TCSL4 0,6042 -0,0101 0,3152 0,3405 0,7126 -0,0207 0,1972 0,4208 0,1337 1
LAME4 1 0,001181485 0,010403322 0,006804117 0,004923516 0,001548128 0,001401242 0,007266951 0,005531256 0,010902954
CMIG4 0,001181485 1 0,000705342 -0,000121864 -0,000735023 0,000141934 -0,00032648 -0,001292697 -0,000696946 -4,53545E-05
ITUB4 0,010403322 0,000705342 1 0,006491671 0,001237886 0,001000142 0,001664623 0,004169595 0,003946584 0,00397109
BBDC4 0,006804117 -0,000121864 0,006491671 1 0,001595669 0,001170674 0,002603501 0,005224738 0,003298729 0,003617788
VALES 0,004923516 -0,000735023 0,001237886 0,001595669 1 0,001809854 0,002470694 0,00426626 0,002183237 0,007452804
NETC4 0,001548128 0,000141934 0,001000142 0,001170674 0,001809854 1 0,002919459 0,001457236 0,002630837 -0,000144812
PETR4 0,001401242 -0,00032648 0,001664623 0,002603501 0,002470694 0,002919459 1 0,002537283 0,003618737 0,001861702
GGBR4 0,007266951 -0,001292697 0,004169595 0,005224738 0,00426626 0,001457236 0,002537283 1 0,006589354 0,006626014
UsIM5 0,005531256 -0,000696946 0,003946584 0,003298729 0,002183237 0,002630837 0,003618737 0,006589354 1 0,001569259
TCSL4 0,010902954 -4,53545E-05 0,00397109 0,003617788 0,007452804 -0,000144812 0,001861702 0,006626014 0,001569259 1
LAME4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CMIG4 0 0,000595475 0 0 -6,5315E-05 0 -1,2751E-05 -3,9133E-05 -2,65903E-05 0
ITUB4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBDC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VALES 0 -6,53149E-05 0 0 8,90107E-05 0 1,60186E-05 2,14389E-05 1,38274E-05 0
NETC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PETR4 0 -1,27511E-05 0 0 1,60186E-05 0 1,40107E-05 5,60407E-06 1,00734E-05 0
GGBR4 0 -3,91326E-05 0 0 2,14389E-05 0 5,60407E-06 2,34157E-05 1,42171E-05 0
UsIM5 0 -2,65903E-05 0 0 1,38274E-05 0 1,00734E-05 1,42171E-05 2,06655E-05 0
TCSL4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0




103

LAME4 1 0,3447 0,8992 0,7266 0,64 0,4993 0,3543 0,5651 0,5192 0,6514
CMIG4 0,3447 1 0,2006 -0,076 -0,0764 0,3649 0,0803 -0,2026 -0,1432 0,1077
ITUB4 0,8992 0,2006 1 0,8669 0,5608 0,5782 0,532 0,464 0,631 0,4978
BBDC4 0,7266 -0,076 0,8669 1 0,6614 0,6536 0,7446 0,6448 0,6232 0,5221
VALES 0,64 -0,0764 0,5608 0,6614 1 0,3945 0,4457 0,6493 0,3405 0,739
NETC4 0,4993 0,3649 0,5782 0,6536 0,3945 1 0,8239 0,5092 0,5595 0,06
PETR4 0,3543 0,0803 0,532 0,7446 0,4457 0,8239 1 0,4874 0,6013 0,2289
GGBR4 0,5651 -0,2026 0,464 0,6448 0,6493 0,5092 0,4874 1 0,678 0,4928
USIM5 0,5192 -0,1432 0,631 0,6232 0,3405 0,5595 0,6013 0,678 1 0,1505
TCSL4 0,6514 0,1077 0,4978 0,5221 0,739 0,06 0,2289 0,4928 0,1505 1

LAME4 1 0,001724271 0,011945743 0,008240351 0,006694111 0,00478111 0,004019402 0,010924751 0,006866244 0,013184976
CMIG4 0,001724271 1 0,000594316 -0,000192218 -0,000178212 0,00077924 0,000203159 -0,000873485 -0,000422335 0,000486158
ITUB4 0,011945743 0,000594316 1 0,005822936 0,00347411 0,0032792 0,003574576 0,005312842 0,004942386 0,00596773
BBDC4 0,008240351 -0,000192218 0,005822936 1 0,003497786 0,003164429 0,004270998 0,006302711 0,004167045 0,0053432
VALE5 0,006694111 -0,000178212 0,00347411 0,003497786 1 0,001761542 0,002357825 0,005853429 0,002099812 0,00697517
NETC4 0,00478111 0,00077924 0,0032792 0,003164429 0,001761542 1 0,003990228 0,004202499 0,003158768 0,000518461
PETR4 0,004019402 0,000203159 0,003574576 0,004270998 0,002357825 0,003990228 1 0,004765712 0,004021905 0,00234333
GGBR4 0,010924751 -0,000873485 0,005312842 0,006302711 0,005853429 0,004202499 0,004765712 1 0,007727986 0,008597147
USIM5 0,006866244 -0,000422335 0,004942386 0,004167045 0,002099812 0,003158768 0,004021905 0,007727986 1 0,00179605
TCSL4 0,013184976 0,000486158 0,00596773 0,0053432 0,00697517 0,000518461 0,00234333 0,008597147 0,00179605 1
LAME4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CMIG4 0 0,000636893 0 0 -1,9194E-05 0 0 0 -3,25076E-05 0
ITUB4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBDC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VALES 0 -1,91939E-05 0 0 9,90995E-05 0 0 0 3,04903E-05 0
NETC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PETR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GGBR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USIM5 0 -3,25076E-05 0 0 3,04903E-05 0 0 0 8,09128E-05 0
TCSL4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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LAME4 1 0,5521 0,8842 0,7285 0,5587 0,5363 0,4316 0,4636 0,4093 0,6613
CMIG4 0,5521 1 0,3663 0,1239 0,023 0,3733 0,0917 -0,0012 0,1028 0,1344
ITUB4 0,8842 0,3663 1 0,8668 0,4841 0,6133 0,6107 0,3545 0,5638 0,4986
BBDC4 0,7285 0,1239 0,8668 0,6182 0,6644 0,7814 0,6346 0,626 0,5091
VALES 0,5587 0,023 0,4841 0,6182 1 0,41 0,515 0,5711 0,1689 0,7613
NETC4 0,5363 0,3733 0,6133 0,6644 0,41 1 0,8313 0,5795 0,6561 0,06
PETR4 0,4316 0,0917 0,6107 0,7814 0,515 0,8313 1 0,6267 0,7849 0,2407
GGBR4 0,4636 -0,0012 0,3545 0,6346 0,5711 0,5795 0,6267 1 0,5546 0,5214
USIM5 0,4093 0,1028 0,5638 0,626 0,1689 0,6561 0,7849 0,5546 1 0,1219
TCSL4 0,6613 0,1344 0,4986 0,5091 0,7613 0,06 0,2407 0,5214 0,1219 1
LAME4 1 0,00302334 0,010428298 0,007800881 0,005106956 0,004856158 0,004608831 0,007261383 0,004287889 0,012558919
CMIG4 0,00302334 1 0,001188618 0,00036503 5,78434E-05 0,000930006 0,000269415 -5,1713E-06 0,000296304 0,000702256
ITUB4 0,010428298 0,001188618 1 0,005500084 0,002622134 0,003290746 0,003864324 0,003290247 0,003499961 0,005611027
BBDC4 0,007800881 0,00036503 0,005500084 1 0,003040184 0,003236698 0,004489213 0,005347657 0,003528285 0,005201689
VALES 0,005106956 5,78434E-05 0,002622134 0,003040184 1 0,001705005 0,002525651 0,004108137 0,000812621 0,006639974
NETC4 0,004856158 0,000930006 0,003290746 0,003236698 0,001705005 1 0,004038551 0,004129408 0,003127018 0,000518398
PETR4 0,004608831 0,000269415 0,003864324 0,004489213 0,002525651 0,004038551 1 0,005266455 0,004411628 0,00245252
GGBR4 0,007261383 -5,1713E-06 0,003290247 0,005347657 0,004108137 0,004129408 0,005266455 1 0,004572261 0,007792452
USIM5 0,004287889 0,000296304 0,003499961 0,003528285 0,000812621 0,003127018 0,004411628 0,004572261 1 0,00121852
TCSL4 0,012558919 0,000702256 0,005611027 0,005201689 0,006639974 0,000518398 0,00245252 0,007792452 0,00121852 1
LAME4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CMIG4 0 0,000659388 0 0 8,27598E-06 0 0 0 2,39488E-05 0
ITUB4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBDC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VALES 0 8,27598E-06 0 0 0,000196355 0 0 0 2,14719E-05 0
NETC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PETR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GGBR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USIM5 0 2,39488E-05 0 0 2,14719E-05 0 0 0 8,23076E-05 0
TCSL4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0




105

LAME4 1 0,5433 0,8929 0,7107 0,5701 0,5059 0,4074 0,4888 0,2732 0,8261
CMIG4 0,5433 1 0,301 0,0625 0,0293 0,3013 0,0487 0,0178 -0,0552 0,2745
ITUB4 0,8929 0,301 1 0,8573 0,6577 0,5221 0,5799 0,4567 0,4465 0,7926
BBDC4 0,7107 0,0625 0,8573 0,7229 0,6241 0,7664 0,7096 0,5242 0,7085
VALES 0,5701 0,0293 0,6577 0,7229 1 0,6091 0,5769 0,5522 0,3866 0,6443
NETC4 0,5059 0,3013 0,5221 0,6241 0,6091 1 0,8359 0,7298 0,5495 0,2944
PETR4 0,4074 0,0487 0,5799 0,7664 0,5769 0,8359 1 0,6785 0,6735 0,3789
GGBR4 0,4888 0,0178 0,4567 0,7096 0,5522 0,7298 0,6785 1 0,6083 0,4966
USIM5 0,2732 -0,0552 0,4465 0,5242 0,3866 0,5495 0,6735 0,6083 1 0,2
TCSL4 0,8261 0,2745 0,7926 0,7085 0,6443 0,2944 0,3789 0,4966 0,2 1
LAME4 1 0,002921174 | 0,009478846 | 0,007213334 | 0,005212827 | 0,004032921 | 0,004195001 | 0,007530766 | 0,002964928 | 0,014391233
CMIG4 | 0,002921174 1 0,000879435 | 0,000174588 | 7,37351E-05 | 0,000661056 | 0,000138014 | 7,54766E-05 | -0,000164876 0,00131611
ITUB4 0,009478846 | 0,000879435 1 0,004728266 | 0,003267905 | 0,002261664 | 0,003244767 | 0,003823476 | 0,002633142 | 0,007503066
BBDC4 | 0,007213334 | 0,000174588 | 0,004728266 1 0,003434131 | 0,002584792 | 0,004099991 | 0,005679865 | 0,002955608 | 0,006412416
VALE5 | 0,005212827 7,37351E-05 | 0,003267905 | 0,003434131 1 0,00227265 0,002780356 | 0,003981927 | 0,001963741 | 0,005253424
NETC4 | 0,004032921 | 0,000661056 | 0,002261664 | 0,002584792 0,00227265 1 0,003512263 | 0,004588107 | 0,002433452 | 0,002092786
PETR4 | 0,004195001 | 0,000138014 | 0,003244767 | 0,004099991 | 0,002780356 | 0,003512263 il 0,005509796 | 0,003852554 | 0,003479106
GGBR4 | 0,007530766 7,54766E-05 | 0,003823476 | 0,005679865 | 0,003981927 | 0,004588107 | 0,005509796 1 0,005206261 0,00682255
USIM5 0,002964928 | -0,000164876 | 0,002633142 | 0,002955608 | 0,001963741 | 0,002433452 | 0,003852554 | 0,005206261 1 0,00193551
TCSL4 | 0,014391233 0,00131611 0,007503066 | 0,006412416 | 0,005253424 | 0,002092786 | 0,003479106 0,00682255 0,00193551 1
LAME4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CMIG4 0 0,000723834 0 0 8,52725E-06 0 0 0 -1,55968E-05 0
ITUB4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBDC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VALES5 0 8,52725E-06 0 0 0,000117016 0 0 0 4,39198E-05 0
NETC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PETR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GGBR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USIM5 0 -1,55968E-05 0 0 4,39198E-05 0 0 0 0,000110294 0
TCSL4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VAR Cart 10
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LAME4 1 0,5275 0,8496 0,5576 0,4059 0,5982 0,5103 0,3453 0,3413 0,6867
CMIG4 0,5275 1 0,1302 -0,1059 -0,211 -0,0538 -0,1108 -0,1105 -0,2606 0,1295
ITUB4 0,8496 0,1302 1 0,8091 0,5903 0,6137 0,6753 0,3511 0,5446 0,7057
BBDC4 0,5576 -0,1059 0,8091 1 0,6601 0,6978 0,8766 0,6605 0,6159 0,5788
VALES 0,4059 -0,211 0,5903 0,6601 1 0,7317 0,662 0,4882 0,5224 0,5505
NETC4 0,5982 -0,0538 0,6137 0,6978 0,7317 1 0,8279 0,7221 0,668 0,4054
PETR4 0,5103 -0,1108 0,6753 0,8766 0,662 0,8279 1 0,7188 0,7132 0,4782
GGBR4 0,3453 -0,1105 0,3511 0,6605 0,4882 0,7221 0,7188 1 0,6407 0,3776
USIM5 0,3413 -0,2606 0,5446 0,6159 0,5224 0,668 0,7132 0,6407 1 0,2901
TCSL4 0,6867 0,1295 0,7057 0,5788 0,5505 0,4054 0,4782 0,3776 0,2901 1

LAME4 1 0,002265947 0,005619797 0,003502995 0,002618594 0,004248832 0,003974278 0,00358718 0,003004791 0,006683263
CMIG4 0,002265947 1 0,000367593 -0,000283964 -0,000581008 -0,000163101 -0,000368318 -0,00048997 -0,000979271 0,00053795
ITUB4 0,005619797 0,000367593 1 0,003340783 0,002502944 0,002864894 0,003456676 0,002397268 0,003151265 0,004514097
BBDC4 0,003502995 -0,000283964 0,003340783 1 0,002658268 0,003093813 0,004261613 0,00428321 0,003384762 0,003516333
VALE5 0,002618594 -0,000581008 0,002502944 0,002658268 1 0,003331412 0,003304934 0,003251072 0,002948176 0,003434401
NETC4 0,004248832 -0,000163101 0,002864894 0,003093813 0,003331412 1 0,004550476 0,005294198 0,004150503 0,002784527
PETR4 0,003974278 -0,000368318 0,003456676 0,004261613 0,003304934 0,004550476 1 0,005778571 0,00485898 0,003601528
GGBR4 0,00358718 -0,00048997 0,002397268 0,00428321 0,003251072 0,005294198 0,005778571 1 0,005822539 0,00379344
USIM5 0,003004791 -0,000979271 0,003151265 0,003384762 0,002948176 0,004150503 0,00485898 0,005822539 1 0,002469849
TCSL4 0,006683263 0,00053795 0,004514097 0,003516333 0,003434401 0,002784527 0,003601528 0,00379344 0,002469849 1
LAME4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CMIG4 0 0,000741071 0 -1,0907E-05 -7,6784E-05 0 0 0 -5,97386E-05 0
ITUB4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBDC4 0 -1,09072E-05 0 1,43144E-05 3,33853E-05 0 0 0 1,96222E-05 0
VALES 0 -7,67839E-05 0 3,33853E-05 0,000178696 0 0 0 5,88046E-05 0
NETC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PETR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GGBR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USIM5 0 -5,97386E-05 0 1,96222E-05 5,88046E-05 0 0 0 7,09089E-05 0
TCSL4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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LAME4 1 0,5668 0,842 0,6348 0,4489 0,6607 0,6407 0,5292 0,4378 0,6167
CMIG4 0,5668 1 0,3117 0,1067 0,0548 0,1976 0,1652 0,2665 0,1682 0,047
ITUB4 0,842 0,3117 1 0,8791 0,6672 0,7003 0,8231 0,5723 0,7057 0,5322
BBDC4 0,6348 0,1067 0,8791 0,7179 0,6676 0,86 0,5926 0,5352 0,4681
VALES 0,4489 0,0548 0,6672 0,7179 1 0,7985 0,789 0,714 0,6846 0,3717
NETC4 0,6607 0,1976 0,7003 0,6676 0,7985 1 0,8285 0,7524 0,6618 0,245
PETR4 0,6407 0,1652 0,8231 0,86 0,789 0,8285 1 0,5903 0,6292 0,3458
GGBR4 0,5292 0,2665 0,5723 0,5926 0,714 0,7524 0,5903 1 0,5694 0,2011
USIM5 0,4378 0,1682 0,7057 0,5352 0,6846 0,6618 0,6292 0,5694 1 0,0274
TCSL4 0,6167 0,047 0,5322 0,4681 0,3717 0,245 0,3458 0,2011 0,0274 1
LAME4 1 0,002753285 0,006272414 0,003785359 0,003311588 0,004773392 0,004380341 0,004250599 0,004184186 0,006179935
CMIG4 0,002753285 1 0,001071841 0,000293701 0,000186611 0,000658993 0,000521356 0,000988095 0,000742048 0,00021741
ITUB4 0,006272414 0,001071841 1 0,003710913 0,003484296 0,003581618 0,003983621 0,003254066 0,004774497 0,003775349
BBDC4 0,003785359 0,000293701 0,003710913 1 0,003001031 0,002733122 0,003331743 0,002697191 0,002898485 0,002658082
VALES 0,003311588 0,000186611 0,003484296 0,003001031 1 0,004044214 0,003781522 0,00402036 0,004586786 0,002611193
NETC4 0,004773392 0,000658993 0,003581618 0,002733122 0,004044214 1 0,003888823 0,004149078 0,004342446 0,001685577
PETR4 0,004380341 0,000521356 0,003983621 0,003331743 0,003781522 0,003888823 1 0,003080392 0,00390685 0,002251323
GGBR4 0,004250599 0,000988095 0,003254066 0,002697191 0,00402036 0,004149078 0,003080392 1 0,004153676 0,001538162
USIM5 0,004184186 0,000742048 0,004774497 0,002898485 0,004586786 0,004342446 0,00390685 0,004153676 1 0,000249371
TCSL4 0,006179935 0,00021741 0,003775349 0,002658082 0,002611193 0,001685577 0,002251323 0,001538162 0,000249371 1
LAME4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CMIG4 0 0,000816698 0 4,91602E-05 8,8906E-06 0 0 0 0 5,2747E-06
ITUB4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBDC4 0 4,91602E-05 0 0,000259918 6,57055E-05 0 0 0 0 2,96365E-05
VALE5 0 8,8906E-06 0 6,57055E-05 3,22284E-05 0 0 0 0 8,28669E-06
NETC4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PETR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GGBR4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USIM5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TCSL4 0 5,2747E-06 0 2,96365E-05 8,28669E-06 0 0 0 0 1,54219E-05




108

ANEXO D -DISTRIBUICAO DE PESOS PARA AS CARTEIRAS OTIMIZADAS
PELO METODO DE MARKOWITZ

LAME4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CMIG4 69,68% 67,62% 69,29% 76,97% 63,77% 56,07%
ITUB4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BBDC4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VALE5 1,17% 1,69% 4,78% 3,91% 0,25% 5,79%
NETC4 25,01% 24,45% 18,96% 6,38% 0,00% 0,00%
PETR4 0,00% 4,96% 5,25% 1,92% 26,25% 26,68%
GGBR4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
USIM5 4,14% 1,28% 1,72% 10,82% 9,72% 11,47%
TCSL4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

LAME4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CMIG4 73,16% 75,56% 66,16% 69,94% 63,58% 60,35%
ITUB4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BBDC4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,04% 27,73%
VALES 12,15% 14,25% 21,63% 16,54% 20,79% 7,89%
NETC4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PETR4 5,34% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
GGBR4 4,14% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
USIM5 5,21% 10,19% 12,22% 13,53% 9,60% 0,00%
TCSL4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,02%
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ANEXO E — VALORES DE ALFA, BETA E VARIANCIA RESIDUAL PARA O
CALCULO DAS CARTEIRAS OTIMIZADAS PARA O MODELO SHARPE

Beta | o%e Alfa Beta o’e Alfa Beta o’e Alfa Beta | o%e Alfa Beta o’e Alfa

1,32 | 1,24% | 2,34% | 0,20 | 0,47% | -0,72% | 0,83 | 0,89% | 1,77% | 0,72 | 0,44% | 0,65% | 0,90 | 0,29% | -1,59%
1,44 | 0,71% | 0,76% | 0,20 | 0,46% | -0,35% | 0,87 | 0,83% | 1,25% | 0,74 | 0,39% | -0,16% | 0,91 | 0,29% | -0,88%
1,42 1 0,69% | 1,31% | 0,18 | 0,45% | 0,16% | 0,85 | 0,82% | 1,65% | 0,72 | 0,37% | 0,40% | 0,90 | 0,29% | -0,90%
1,33 1 0,71% | 1,26% | 0,25 | 0,39% | -1,07% | 1,00 | 0,68% | 0,61% | 0,89 | 0,29% | -0,18% | 0,89 | 0,29% | -0,28%
1,61 | 0,68% | -0,51% | -0,18 | 0,30% | 1,35% | 0,86 | 0,71% | 0,84% | 1,15 | 0,26% | -1,66% | 0,96 | 0,36% | 0,05%
1,93 | 0,66% | -2,08% | 0,07 | 0,29% | 0,14% | 1,24 | 0,40% | -2,09% | 1,16 | 0,26% | -2,12% | 0,91 | 0,36% | 0,34%
1,86 | 0,65% | -0,90% | -0,06 | 0,18% | 2,28% | 1,21 | 0,25% | -1,56% | 1,10 | 0,22% | -1,25% | 0,89 | 0,34% | 0,61%
1,95 | 0,64% | -1,22% | 0,03 | 0,11% | 1,88% | 1,18 | 0,20% | -0,20% | 1,08 | 0,08% | -0,07% | 0,83 | 0,20% | 0,14%
1,90 | 0,63% | -0,87% | 0,16 | 0,14% | 0,35% | 1,16 | 0,19% | 0,08% | 1,15 | 0,08% | -0,79% | 0,75 | 0,21% | 0,95%
1,86 | 0,00% | -1,58% | 0,14 | 0,14% | 0,06% | 1,10 | 0,12% | -0,38% | 1,12 | 0,06% | -1,06% | 0,81 | 0,18% | 1,76%
1,29 | 0,48% | -0,41% | 0,00 | 0,20% | 1,15% | 1,00 | 0,10% | -0,13% | 1,03 | 0,06% | -0,67% | 0,84 | 0,19% | 1,23%
1,53 | 0,36% | 0,65% | 0,25 | 0,21% | 0,44% | 1,28 | 0,05% | 0,08% | 0,96 | 0,07% | -0,31% | 1,10 | 0,16% | 1,07%

Beta | o%e Alfa Beta o’e Alfa Beta o?e Alfa Beta o’e Alfa Beta o?e Alfa

0.69 | 0.24% | 0.94% | 1,10 | 0,98% | 0.04% | 1,58 | 0.62% | -1,11% | 1.44 | 0.87% | -0.81% | 0.77 | 2.34% | 0.83%
0,68 | 0,25% | 0,18% | 0,98 | 0,83% | 0,50% | 1,57 | 0,62% | -1,28% | 1,44 | 0.87% | -1,08% | 0,84 | 2,49% | 1,97%
0,69 | 0,25% | 0,24% | 0,99 | 0,83% | -0,08% | 1,58 | 0,62% | -1,71% | 1,40 | 0,00% | -0,90% | 0,77 | 2,49% | 1,98%
0,61 | 0,21% | 0,73% | 1,13 | 0,69% | -1,09% | 1,42 | 0,49% | -0,81% | 1,23 | 0,71% | 0,00% | 0,97 | 2,19% | 0,43%
0.45 | 0.22% | 1.98% | 0,79 | 0.63% | 0.80% | 1.47 | 0,.60% | -0.21% | 1,22 | 0.71% | -0.05% | 1,24 | 2,19% | -1.45%
0.46 | 0.23% | 2.33% | 0.56 | 0.43% | 3.31% | 1.54 | 0.59% | -2,02% | 0.95 | 0.49% | 2.52% | 1,78 | 1.43% | -6.10%
0.44 | 0.20% | 2.63% | 0.73 | 0.31% | 0.56% | 1.49 | 0.63% | -1.37% | 1.09 | 0.37% | 0.25% | 1.52 | 1.04% | -2.03%
0,65 | 0,23% | 0,46% | 0,82 | 0,29% | -0,60% | 1,58 | 0,62% | -1,64% | 0,98 | 0,38% | 0.84% | 1,40 | 1,01% | -1,69%
0,73 | 0,21% | -0,25% | 0,97 | 0,22% | -1,94% | 1,37 | 0,52% | 0.39% | 0,82 | 0,30% | 2.34% | 1,49 | 0,98% | -2,36%
0.68 | 0.15% | -0.63% | 0.95 | 0.21% | -2,22% | 1,42 | 0.46% | 0.90% | 0.79 | 0.37% | 2.77% | 1.61 | 0.59% | -1.81%
1.06 | 0.15% | -1.94% | 1.24 | 0.12% | -2.41% | 1.39 | 0.47% | 1.38% | 1.17 | 0.34% | 1.62% | 1.23 | 0.47% | -1.36%
1.08 | 0.15% | -1.98% | 1.07 | 0.11% | -2.39% | 1.06 | 0.28% | 0.40% | 1.25 | 0.41% | -0.01% | 0.96 | 0.68% | 0.99%
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ANEXO F - DISTRIBUIGCAO DE PESOS PARA AS CARTEIRAS OTIMIZADAS
PELO METODO DE SHARPE

LAME4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CMIG4 61,77% 62,56% 43,49% 60,04% 44,80% 42,08%
ITUB4 0,00% 0,00% 30,46% 0,00% 4,98% 0,00%
BBDC4 11,06% 10,25% 8,78% 0,00% 3,00% 0,00%
VALES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 7,22% 6,47%
NETC4 25,92% 27,20% 16,52% 39,96% 33,22% 32,78%
PETR4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,63% 14,84%
GGBR 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
USIM5 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,16% 3,83%
TCSL4 1,25% 0,00% 0,76% 0,00% 0,00% 0,00%
LAME 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CMIG4 54,51% 74,85% 70,31% 35,82% 61,26% 62,55%
ITUB4 0,00% 0,00% 0,00% 47,52% 10,22% 0,00%
BBDC4 1,23% 0,00% 0,00% 0,00% 11,35% 29,76%
VALES 5,73% 7,08% 11,63% 4,06% 14,82% 0,00%
NETC4 27,09% 12,71% 12,75% 10,29% 2,34% 0,64%
PETR4 10,34% 5,11% 0,00% 0,00% 0,00% 2,50%
GGBR 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,63%
USIM5 1,09% 0,24% 5,31% 2,32% 0,00% 0,00%
TCSL4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,91%




