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SUMARIO

Este trabalho foi desenvolvido na area financeira de uma Empresa produtora

de chapas e aglomerados de madeira, sendo tamb6m fabricante de lougas e metais

sanitarios para construgao civil

O trabalho efetuado, desenvolve o processo de gerenciamento de um portfolio

de ag6es pertencente a Fundagao da Empresa, a partir de modelos de otimizagao que

selecionam uma carteira ideal a ser aplicada em um determinado periodo.

o estudo realizado tamb6m apresenta as melhores formas de avaliagao da

performance ao longo do tempo, do portfolio acionario em questao,



OBSERVA(.'Ao

O nome da empresa onde se desenvolveu o estagio e o trabalho efetuado, nao

sera apresentado, de acordo com as recomendag6es usuais do Depanamento de

Engenharia de Produgao da Escola Polit6cnica. O termo “Empresa” sera utilizado

para as citag6es necessarias, assim como o termo “Fundagao” sera empregado para

as refer6ncias a entidade fechada de previd6ncia privada da Empresa.
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Capitulo I

Introdugao



1 ) Introdugao

1.1)Objetivos do Trabalho

O trabalho visa desenvolver uma metodologia de analise para o portfolio de

ag6es da Fundagao da Empresa, a partir do estudo de diferentes modelos de selegao

de ag6es, procurando maximizar o retorno do capital investido na carteira, e

minimizar os riscos normalmente inerentes a este tipo de investimento.

Estes modelos de selegao podem ser utilizados como uma base de analise do

comportamento das ag6es incorporadas na carteira da Fundagao, assim como para as

ag6es existentes no mercado, que sempre podem configurar-se boas opg6es de

aplicagao.

Assim esta metodoIogia podera servir como um auxilio para a tomada de

decis6es no gerenciamento do portfolio de ag6es, otimizando-se os seus resultados.

Para se investir em ag6es em um mercado como o do Brasil, o uso deste tipo

de modelo se faz necessario para mellhorar os conhecimentos do funcionamento do

mercado, seja em 6pocas mais instaveis ou nao. Estes dados, juntamente com as

informag6es sobre o desempenho das empresas, sobre o mercado financeiro e a

situagao do pais, sao imprescindiveis para a administragao adequada da carteira.

O trabalho pretende mostrar como esses modelos podem ser empregados e

como 6 possivel aperfeigoar o seu uso de acordo com as demandas da empresa,

dentro de um processo continuo de melhoramento, estudando-se qual a sensibilidade

do comportamento das suas principais variaveis.

Para alcangar esses ot}{etivos sao empregados diversos conceitos, onde d

observado o desenvolvimento do prego das ag6es ao longo do tempo, o

comportamento das empresas emitentes, e os indices de avaliagao das cotag6es em

relagao as suas medidas de rentabilidade.
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Desta forma, espera-se fornecer aos administradores do portfolio de ag6es da

Fundagao, instrumentos eficientes para a tomada de decis6es, levando-se tamb6m

em conta a experi&ncia destes profissionais adquirida ao Iongo do tempo.

1.2) A Empresa

A Empresa onde se deu o estagio pertence ao segundo maior grupo privado

do pais, liderado por um dos maiores bancos maltiplos brasileiros. EIa t&m como seu

principal produto as chapas duras de fibra de madeira, atuando tamb6m na area de

lougas e metais sanit6rios.

A Empresa foi fundada em margo de 195 1, comegando suas atividades com a

conclusao da sua primeira linha de produgao no ano de 1954, em Jundiai, e a

colocagao no mercado brasileiro das primeiras chapas de fibra de madeira prensada,

tamb6m denominadas hardboards. Nos anos .posteriores ampliou significativamente

o seu parque industrial e diversificou as suas atividades.

Atualmente a Empresa e as suas controladas dividem-se em duas grandes

areas: a area Madeira e a area de Lougas e Metais Sanitarios, possuindo sua sede em

sao Paulo, na Av. Paulista. Os seus principais ramos de atividade podem ser

considerados a seguir :

a) exploragao florestal : uma das suas controladas e responsavel pela Area Florestal,

composta por grandes florestas de pinus e eucaliptos, que fornecem a mat6ria-prima

necessaria a fabricagao das chapas e aglomerados de madeira, a16m de propiciar a

venda de parte da sua madeira para serrarias e fabricantes de ce]ulose; possuindo

tamb6m uma produgao independente de sementes para suprir o desenvolvimento das

suas mudas
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b) industrializagao de produtos diversos de madeira :

- chapas duras de fibra de madeira : a Empresa possui duas unidades industriais

deste produto, uma em Jundiai e outra em Botucatu, detendo 50% do mercado

nacional, que responde por 40% do seu faturamento. Sua utilizagao se da na

construgao civil, na indQstria automobilistica, e na fabricagao de m6veis.

- chapas de madeira aglomerada : a Empresa possui 40% deste mercado, com tr&s

unidades fabris, em Itapetininga, Agudos e Gravatai (RS). Este produto 6 empregado

basicamente na indastria moveleira em geral, como substituto da madeira serrada, e

sendo comercializado tamb6m para indastria de eletro-eletr6nicos

c) fabricagao de produtos hidro-sanitarios de metais nao-ferrosos : a Empresa det&m

35% do mercado nacional de metais sanitarios para a construgao civil, que abrangem

torneiras, misturadores, valvulas de descarga e registros para cozinhas e banheiros.

Possuindo duas unidades industriais destes produtos, uma no bairro da Agua Branca

e outra em Jundiai

d) fabricagao de produtos ceramico-sanitarios : a Empresa possui 20% do mercado

de lougas sanitarias para a construgao civil e para o mercado de reposigao, atraves da

fabricagao de vasos sanitarios, pias e bid&s, em tr6s unidades industriais, duas em

Jundiai e uma em sao Leopoldo ( RS ).

A16m destas fabricas e da sua sede, a Empresa possui uma subsidiaria nos

Estados Unidos para a comercializagao dos seus produtos no mercado americano.

Uma unidade industrial de chapas na Alemanha, para uma parte das vendas

reaIizadas no mercado europeu. E uma nova fabrica de lougas e metais sanitarios na

Argentina, ainda em fase de implantagao.
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A Empresa exporta US$ 55 milh6es por ano atrav6s de um faturamento

consolidado de US$ 320 milh6es por anc, com uma margem Ifquida de 6,9%

apresentada no exercicio anterior, e uma ociosidade atual de 26% em suas diversas

unidades industriais

1.3) O Estggio

O estagio oconeu na area de Analises Econ6mico-Financeiras da Empresa, a

qual faz parte da Gerencia Financeira, responsavel pelas operag6es de financiamento

e aplicag6es do caixa das empresas do grupo. As principais atividades envolvidas no

estagio desde o seu inicio foram :

- acompanhamento da carteira de ag6es da Fundagao da Empresa.

- analises de ag6es, e do mercado acionario em geral.

- analise das operag6es financeiras em geral.

- analise das rentabilidades mensais das aplicag6es. e dos custos mensais dos

financiamentos de curto, m6dio e longo prazo,

- acompanhamento de indices.

- previs6es de curto prazo de indices.

- analises de operag6es de leasing.

- elaboragao de relat6rios para o BNDES ( Finep ).

A panir das atividades de acompanhamento do portfolio de ag6es da

Fundagao, das analises de ag6es individuais, e do estudo do mercado acionario como

um todo, representado pela Bolsa de Valores de sao Paulo, foram desenvolvidos os

conceitos utilizados neste trabalho, atrav6s da elaboragao de uma metodologia para o

gerenciamento da carteira de ag6es.
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Capitulo 2

A Ger6ncia Financeira



2) A Ger6ncia Financeira

2.1)Aspectos Gerais

A Ger6ncia Financeira e responsavel pela administragao das diversas

operag6es de captagao e aplicagao das empresas do grupo, sendo de sua

responsabilidade o relacionamento com os diversos bancos, com os quais oconem as

operag6es.

A area tamb6m d encarregada da procura por novos mecanismos de

gerenciamento financeiro, e pelas decis6es sobre quais destes mecanismos devem

ser empregados para solucionar os problemas e necessidades financeiras das

empresas do grupo.

Poem, a administragao diaria do caixa gerado pelas empresas,

principalmente a parte burocratica de controle das operag6es efetuadas, 6 de

responsabilidade da area de Tesouraria. Esta cuida das necessidades diarias de caixa

e controle de liquidez, atraves de instrumentos como as contas garantidas e os

empr6stimos de mutuo entre as empresas.

EIa tamb6m d responsavel por informar a Ger6ncia Financeira, das

necessidades de novas operag6es de aplicagao e financiamento, a16m de verificar o

vencimento das operag6es pelas quais 6 encarregada.

Dentro da Empresa a Ger6ncia de Operag6es Financeiras se posiciona como

pode ser visto no organograma da pagina seguinte.

A Diretoria Financeira e Corporativa engloba a Ger6ncia de Assuntos

Corporativos, a Gerencia de Recursos Humanos e a Diretoria de Finangas. Dentro

desta altima situa-se a Ger&ncia de Operag6es Financeiras, onde ocorreu o estagio e

onde foi desenvolvido o trabalho
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A16m das atividades normais da Ger&ncia, relativas as operag6es da Empresa

e das suas controladas, existem tamb6m as atividades efetuadas para a Fundagao da

Empresa.

A Ger6ncia e responsavel pela administragao da carteira de ativos da

Fundagao, onde se inclui o portfolio de ag6es, efetuando as operag6es que sao

necessarias para o gerenciamento da carteira no dia a dia, de acordo com as politicas

que sao fixadas para os ativos da Fundagao.

2.2) A Fundacao

A Fundagao da Empresa d uma entidade fechada de previdencia privada,

tendo sido constituida com a finalidade principal de proporcionar beneficios

complementares a aposentadoria dos funcionarios da Empresa, de forma semelhante

a previd&ncia social do governo.

A16m disso eIa tamb6m t&m como fung6es, proporcionar empr6stimos ou

financiamentos de longo prazo aos empregados e administradores da Empresa e suas

controladas, geralmente a taxas de custo um pouco mais baixas que as oferecidas

pelo mercado.

A Fundagao t&m como patrocinadoras a Empresa e suas controladas, que sao

as Qnicas responsaveis pelo custeio de beneficios aos participantes da pr6pria

Fundagao, atrav6s das contribuig6es feitas periodicamente de acordo com os

resultados das empresas do grupo. Sendo que os funcionarios nao contribuem com

pagamentos a Fundagao.

Desta forma a Fundagao precisa criar uma carteira de ativos, formada a partir

das contribuig6es da patrocinadora, para que possa aplicar o seu capital geralmente

buscando os horizontes de longo prazo, de forma a garantir o pagamento dos

beneficios requeridos ao longo do tempo.
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2.2.1) As Reservas T6cnicas

Para a aplicagao das suas reservas t6cnicas, como sao chamados os recursos

garantidores dos beneficios, a Fundagao constitui uma carteira de ativos que deve

enquadrar-se dentro da legislagao para as entidades fechadas de previd6ncia privada

Esta legislagao limita uma concentragao excessiva de aplicag6es em certos

ativos, visando proteger os recursos, dos riscos inerentes a certas aplicag6es, que

podem vir a tornar-se demasiadamente elevados em uma ma administragao.

Os limites maximos das principais aplicag6es sao as seguintes porcentagens

das reservas t6cnicas totais :

MAx

1009//&-Titulos do Tesouro Nacional

-Outros Titulos, CDB, Fundo de Renda Fixa, ti-

tulos emitidos por empresas

-Ag6es, Fundo de ag6es, Fundo de Commodities

-Im6veis

-Empr6stimos a participantes

-operag6es com as patrocinadoras

-Ag6es emitidas peIa mesma empresa

809/o

50(3/a

209/8

70/6

309“a

50/6

As reservas t6cnicas da Fundagao foram destinadas a varias opera96es e

ativos nos altimos meses, sempre visando a diversificagao dos seus investimentos

em aplicag6es de riscos e formas de remuneragao diferenciados, em ativos de renda

fixa ou variavel.

A16m disso, a Fundagao procura separar o seu capital em aplicag6es de curto

ou longo prazo, que oferecem niveis de riscos diferentes, mas sempre objetivando-se

uma politica final de investimentos no longo prazo.
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Isto ocorre para assegurar uma redugao gerai do risco da carteira total de

ativos> atrav6s da diversificagao efetuada, procurando-se determinar sempre a

parcela de investimento 6tima a ser destinada a cada aplicagao.

Estes mesmos princ{pios tamb6m tam sido aplicados a carteira de ag6es da

Fundagao3 a qual t6m representado em torno de 28 a 40 % das reservas t6cnicas

totals .

2.2.2) As Principais Aplicag6es

As principais aplicag6es e operag6es para onde sao destinadas as reservas

t6cnicas da Fundagao sao as seguintes :

- CDB :

Os certificados de dep6sito bancario ( CDBs ), sao um dos mais antigos

instrumentos de aplicagao oferecidos pelo mercado financeiro, sendo oficialmente

conhecidos como dep6sitos a prazo. Eles atualmente proporcionarn urna

remuneragao baseada na TR mais uma taxa adicional, a prazos fixos combinados

pela area financeira e os bancos.

- LFT :

As letras financeiras do tesouro nacional ( LFTs ), sao papas emitidos pelo

governo federal9 os quais sao empregados como instrumentos de controle da base

monetaria9 sendo normalmente revendidos pelo mercado financeiro.
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Estes pap6is propiciam a Fundagao, ao adquiri-los, uma remuneragao

baseada nas taxas de juros correntes no mercado, menos um desconto que varia de

acordo com as flutuag6es do pr6prio mercado financeiro.

Eles sao adquiridos com um compromisso de resgate em uma certa data,

estipulado entre a area financeira e o banco vendedor, podendo por6m, que sejam

resgatados antes deste prazo, oferecendo assim uma liquidez diaria.

- NrN :

As notas do tesouro nacional ( NTNs ), funcionam de forma semelhante as

LFTs, por6m oferecem uma remuneragao que pode ser baseada na variagao cambial,

na TR, ou ainda no indice IGPM, mais uma certa taxa de juros ao ano que flutua de

acordo com o mercado

Elas foram muito utilizadas na forma de corregao cambial pela Fundagao>

para as aplicag6es de curto prazo, como as LFTs, tendo sido postas de lado nos

Oltimos meses com a entrada do Real e a consequente queda da cotagao do dolar

comercial

• Mutuo :

As operag6es de mutuo entre a Fundagao e as suas patrocinadoras, ou seja, a

Empresa e as suas coligadas, representam os empr6stimos que a Fundagao faz para

as empresas do grupo para eventuais necessidades de caixa destas; sendo

consideradas operag6es de cuto prazo que rendem 7% ao anc para a Fundagao. Elas

se encaixam dentro do item “operag6es com a patrocinadora”, tendo portanto um

limite maximo legal.

- Fundos :
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Esta forma de operagao se caracteriza pela aquisigao de cotas de aplicag6es

abertas e solidarias, as quais tem valorizagao diaria e um certo prazo de carencia,

dentro do qual nao podem ser resgatadas.

• Fundo de renda fixa :

Quando faz este tipo de aplicagao, a Fundagao compra cotas de um fundo que

possui em carteira pap6is privados ou pablicos de renda fixa, como CDBs, LFTs,

NTNs, BBCs ( bonds do banco central ), etc.

E um dos instrumentos de aplicagao mais utilizados pela Fundagao, junto

com o fundo de commodities, pois propicia boas taxas de remuneragao, e liquidez

diaria ap6s o prazo de carencia de 28 dias.

O fundo de renda fixa Dl ( dep6sitos inter6nanceiros ). possui as mesmas

caracteristicas, por6m uma boa parte dos seus ativos pode ser protegida por

operag6es no mercado futuro de juros ( Dl ), o que faz com que estes fundos

acompanhem as tend6ncias futuras para a taxa de juros do mercado.

- Fundos de investimento em ag6es :

E um fundo que propicia aplicag6es em cotas que variam diariamente, e sem

prazo de car6ncia, oferecendo boa liquidez dia a dia.

Este tipo de fundo e geralmente constituido por uma carteira com a maior

parte do seu capital em ag6es, e o restante em titulos de renda fixa pablicos ou

privados, que auxiliam a aumentar a liquidez oferecida.

De uma certa forma, ao aplicar nestes fundos a Fundagao estara obtendo em

m6dia a rentabilidade propiciada pelo mercado acionario como um todo, medida

pelo indice Ibovespa. Por6m alguns bancos oferecem fundos com posturas mais

agressivas, com ag6es de maior risco.
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- Fun(Io de investimento em commodities :

Estes fundos diferem dos fundos normais de renda fixa, por possuirem uma

carteira constituida nao s6 por titulos de remuneragao fixa, mas tamb6m por

aplicag6es de maior risco como ouro, ag6es, e operag6es no mercado futuro de

commodities agricolas. Esta aplicagao oferece uma boa alternativa de diversificagao,

com liquidez diaria ap6s o prazo de carencia de 28 dias.

A16m destes instrumentos de aplicagao utilizados pela Fundagao, uma parte

das suas reservas t6cnicas e destinada a investimentos em im6veis; letras

hipotecarias; empr6stimos aos participantes, ou seja, os funcionarios das empresas

do grupo; e financiamentos pr6-agao aos participantes, onde os funcionarios podem

adquirir ag6es da Empresa atrav6s de cr6ditos com a Fundagao.
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A Selegao de Ag6es



3) A Seletao de Ag6es

3.1) O Mercado Aciongrio

O mercado acionario brasileiro t6m se constituido nos altimos anos em uma

das formas mais dinamicas de diversificagao de investimentos, propiciando

aplicag6es em titulos de renda variavel dentro do chamado mercado de capitais, onde

encontram-se principalmente as ag6es.

O mercado de capitais 6 um sistema de distribuigao de titulos ( valores

mobiliarios ), que tem a fungao de proporcionar liquidez aos pap6is de emissao de

empresas e viabilizar seu processo de capitalizagao. E constituido pelas bolsas de

valores, sociedades corretoras e outras instituig6es financeiras autorizadas.

Neste mercado, os principais titulos negociados sao :

- as ag6es.

- as deb6ntures conversiveis ou nao em ag6es, que podem ser vistas como

empr6stimos tomados via mercado pelas empresas

- os b6nus de subscrigao,

- e os “comercial papers“, que tamb6m sao tftulos emitidos pelas empresas,

semelhantes as deb6ntures

Existe ainda a negociagao com direitos.e recibos de subscrigao, certificados

de dep6sitos de ag6es e os demais derivativos envolvendo certas ag6es.

As ag6es sao emitidas por sociedades an6nimas, representando as tmidades

de divisao do capital social das empresas emitentes. Estas empresas passam entao a

serem chamadas sociedades abertas, por terem seus titulos negociados em bolsa9

tendo-se entao que adaptar-se as necessidades de fomecimento de informag6es para

16



o pQblico em geral, e principalmente para os detentores atuais dos seus titulos,

mesmo que estes sejarn apenas acronlstas mlnorltarlos.

O investidor em ag6es pode ser considerado como co-proprietario da

sociedade an6nima da qual C acionista, participando dos seus resultados, geralmente

atrav6s dos dividendos que sao distribuidos aos possuidores das ag6es.

Estes dividendos sao sempre calculados como uma porcentagem do lucro

obtido com as atividades da empresa, que ao nao serem destinados a reservas ou

investimentos na pr6pria empresa sao distribuidos aos eventuais donos da

companhia, os acionistas.

Estas ag6es devem sernpre ser consideradas como conversiveis em dinheiro, a

qualquer tempo, atrav6s de negociagao em bolsa de vaIores ou no mercado de balcao.

Assim, o mercado de ag6es brasileiro pode ser dividido em duas panes :

- o mercado primario : onde ocorre os processos de subscrigao de novas ag6es,

representando as captag6es que as empresas conseguem ao decidir emitir ag6es no

mercado

- o mercado secundario : onde as ag6es que ja foram adquiridas das empresas, sao

comercializadas por terceiros atrav6s das bolsas de valores.

A16m disso, existe o mercado de balcao, onde oconem as negociag6es de

titulos fora das bolsas, ao longo de todo o sistema financeiro. Tem essa denominagao

pois os pap6is sao negociados diretamente no “balcao” das conetoras e

distribuidoras de titulos.

Ainda dentro das negociag6es feitas dentro da bolsa de valores, existe o

mercado fracionario onde sao negociados os lotes de ag6es menores que os

chamados lotes padr6es. Se o lote padrao de um papel 6 de 1.000 ag6es por exemplo,

ao se efetuar uma venda de 600 ag6es s6 e possfvel se conseguir um prego um pouco
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menor que as cotag6es normais validas para os lotes acima do lote padrao, devido a

uma eventual dificuldade de se encontrar compradores interessados.

3.1.1) Tipos de ag6es

Atualmente as ag6es podem ser emitidas pelas empresas segundo dois tipos

basicos :

- ordinarias : proporcionam participagao nos resultados da empresa e conferem ao

acionista possuidor o direito de voto em assemb16ias gerais.

- preferencias : garantem ao acionista a prioridade no recebimento de dividendos,

normalmente em um percentual um pouco mais elevado do que o atribuido as ag6es

ordinarias, e a primazia no reembolso de capital no caso de dissolugao da sociedade.

Contudo, elas nao concedem ao acionista possuidor, o direito a voto nas assemb16ias

gera is

3.1.2) Formas de ag6es

As ag6es podem tamb6m ser distribuidas atrav6s de duas formas :

- nominativas : sao emitidas na forma de cautelas ou certificados que apresentam o

nome do acionista, sendo que a transfer6ncia destes pap6is C feita com a entrega da

cautela e a averbagao de termo, em um livro pr6prio da sociedade que emitiu,

identificando o novo acionista.

- escriturais : sao aquelas que nao sao representadas por cautelas ou certificados,

funcionando na forma de uma conta corrente, onde os valores sao langados a d6bito
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ou a cr6dito dos acionistas, nao havendo movimentagao fisica dos documentos como

as nornlnatlvas.

Dentre estas ag6es, as que possuem maior volume de negociagao no mercado

acionario sao geralmente as preferencias nominativas, possuindo maior liquidez para

compra e venda.

As preferencias sao mais negociadas porque sao aquelas que normalmente

estao em maior namero em poder do pQblico portador em geral, pois sao distribuidas

em uma quantidade maior que as ag6es ordinarias. O que depende sempre da poIitica

de distribuigao de ag6es adotada pela empresa emitente, durante os aumentos de

capital atrav6s da emissao de novas ag6es. Para algumas ag6es, de certas empresas,

as mais negociadas podem ser as ordinarias.

Ja as ag6es na forma nominativa, possuem mais liquidez que as escriturais,

pois as nominativas propiciam maior facilidade de negociagao, auxiliando nas

necessidades de liquidez dos investidores. Elas sao emitidas em maior namero que

as escriturais devido a sua maior aceitagao no mercado.

As antigas ag6es preferenciais ao portador, que eram at6 bem pouco tempo

atras as mais negociadas por propiciarem 6bvias vantagens nas transferencias de

propriedade, oferecendo maior agilidade e liquidez, foram proibidas de serem

emitidas em 91 .{unto com todas as formas de titulos ao portador da economia

brasileira, durante o Plano Collor 2 que tentava conter o nivel de especulagao

financeira na economia brasileira, tendo continuado a serem negociadas at6 92.

3.1.3) Rentabilidade das ag6es

A rentabilidade das ag6es 6 variavel, sendo composta por dividendos ou

participagao nos resultados e beneficios concedidos pela empresa, sendo

proporcionada pela posse deste titulo. A outra parte da rentabilidade de uma agao, 6
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obtida com um eventual ganho de capital com a venda desta, a um prego maior que o

seu prego de compra

A16m destes dois ganhos, existem ainda :

- bonificag6es em ag6es : ocorrem com o aumento de capital de uma sociedade,

atrav6s da incorporagao de reservas e lucros, quando sao distribuidas gratuitamente

novas ag6es a seus acionistas, em nQmero proporcional as la possuidas.

- bonificag6es em dinheiro : excepcionalmente, a16m dos dividendos, uma empresa

podera conceder a seus acionistas uma participagao adicional nos lucros, distribuida

na forma de bonificagao.

- direitos de subscrigao : 6 o direito de aquisigao de novo lote de ag6es pelos

acionistas, com preferencia na subscrigao, em quantidade proporcional as ag6es

possuf das, quando se estabelece uma estrat6gia de aumento de capital da empresa.

- venda de direitos de subscrigao : como nao 6 obrigat6rio o exercicio de preferencia

na subscrigao de novas ag6es, o acionista podera vender a terceiros, em bolsa, os

direitos que possui.

- “split” ou desdobramento : 6 a distribuigao gratuita de novas ag6es aos acionistas

pela diluigao do capital em um namero maior de ag6es, com o objetivo de fornecer

liquidez aos titulos no mercado.

- agrupamento ou “inplit” : 6 a condensagao do capital em um menor namero de

ag6es, onde ocorre um aumento do valor patrimonial da agao.

As novas regras do mercado de capitais estabelecem que, no dia seguinte a

assemb16ia de acionistas que tenha decidido a concessao de um direito, a agao ja
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estara sendo negociada “ex” (vazia) em relagao ao dia anterior a assemb16ia em que

era negociada “com” (cheia).

3.1.4) Os valores das ag6es

Para determinar-se o valor de uma agao existem diversas formas de avaliagao,

de acordo com os conceitos que forem empregados :

a) Valor nominal :

O valor nominal constitui o valor unitario pelo qual a agao 6 emitida ou

estipulada, como uma parcela do capital social da empresa. O valor do capital social

emitido C resultado do produto do namero de a96es peIo valor nominal (unit bio) de

cada agao. Este valor nominal geralmente e empregado apenas como um valor de

refer6ncia, como ocorre para a distribuigao de dividendos.

b) Valor patrimonial :

O valor patrimonial da agao ( o VPA ), 6 obtido pela divisao do valor do

patrim6nio liquido contabil pelo nQmero total de ag6es emitidas at6 o momento,

incluindo as ag6es pertencentes ao pablico portador.

c) Valor de mercado :

De forma diferente aos dois valores anteriores, o valor de mercado da agao 6

formado a partir das operag6es, ou simplesmente ofertas, de compra e venda no

mercado em geral. Este valor 6 fungao dos :

- ganhos de capital que esta agao podera proporcionar.
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- do lucro futuro que podera ser gerado peIa empresa.

- dos dividendos futuros que poderao ser distdbuidos.

- da existencia de liquidez ou nao nas negociag6es dessa agao.

- da exist6ncia de incentivos fiscais.

- de fatores conjunturais ligados a atragao de poupangas ao mercado de ag6es, ou a

fuga destes capitais do mercado.

Assim o valor de mercado pode ficar acima ou abaixo do valor nominal e do

valor patrimonial. Enquanto estes dois Qltimos conceitos possuem apenas uma

refer6ncia contabil, sendo alterados periodicamente, o valor de mercado se forma

pelas forgas de oferta e procura da agao, segundo as expectativas sobre o futuro da

empresa e do mercado acionario.

d) Valor de subscrigao :

A subscrigao de novas ag6es acontece no chamado mercado primario, onde a

empresa emite ag6es, ou mesmo deb&ntures, que sao oferecidas atrav6s de um banco.

O valor de uma subscrigao de ag6es para formagao ou expansao do capital social 6

fungao de diversos fatores, dentre os quais pode-se citar os principais :

- volume de emissao

- condig6es do mercado geral, e do setor em que a empresa se posiciona.

- valor patdmonial da agao.

- prego de mercado da agao.

- expectativa de resultados futuros.

- incentivos fiscais existentes de apoio a subscrigao.

Quando ocorre a subscrigao, existe um impacto no prego de uma agao devido

a esta emissao, o que geralmente acontece com as suas cotag6es no mercado. Assim
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o prego da agao no mercado, tende a ajustar-se para o prego Pex/dir, o qual pode ser

visto como o valor de equilfbrio do prego da agao ex-direito. Este valor pode ser

obtido pela equagao :

Pex/dir [ Pc/dir + d + ( VS )] / ( 1 +d)

onde :

Pewdir : prego da agao ap6s a subscrigao.

Pc/dir : prego da agao ?ntes da subscrigao.

VS : valor unitario da subscrigao.

d : proporgao do nQmero de ag6es a serem subscritas, por cada agao possuida

pelo acionista.

Contudo, se o acionista possuidor de uma certa quantidade de ag6es, e que

portanto possui direito a compra de uma proporgao fixa das novas ag6es, decidir por

nao efetuar a subscrigao das novas ag6es, ele pode vender os seus direitos de

subscrigao no mercado. Se ele fizer isso, podera conservar o valor do seu capital

aplicado nas ag6es daquela empresa.

Assim d possfvel se obter o prego de equilfbrio Pdireito , de venda do direito

de subscrigao correspondente a uma agao antiga :

Pdireito [ Pc/dir - ( VS )] / ( 1+d )

Estes valores sao bastante utilizados para se efetuar previs6es sobre o

comportamento da cotagao de uma agao no mercado, em fungao do anancio de um

subscrigao futura.
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3.2) As Bolsas de Valores

As bolsas de valores sao caracterizadas como associag6es civis, sem fins

lucrativos, cujo patrim6nio 6 representado pelas sociedades corretoras que sao

membros destas bolsas. Apesar de possuirem autonomia financeira, e administrativa,

elas sao supervisionadas pela CVM ( Comissao de Valores Mobiliados), sendo

consideradas atualmente 6rgaos auxiliares da CVM, colaborando nas atividades de

fiscalizagao do mercado.

A razao principal da exist6ncia de uma bolsa de valores e a de assegurar

liquidez aos tftulos mobiliahos negociados, liquidez essa que pode ser entendida

como a possibilidade desse tftulo ser comprado ou vendido, em um curto espago de

tempo, a um prego justo de mercado, determinado pelo comportamento das Ieis de

oferta e procura.

As bolsas tamb6m funcionam como instrumentos auxiliares para as captag6es

no mercado, efetuadas pelas empresas emissoras atrav6s das subscrig6es, servindo

como estimulo a poupanga dos aplicadores, nos investimentos em empresas em

expansao, as quais poderao obter os meios necessarios ao seu desenvolvimento.

No Brasil as duas principais bolsas sao a Bovespa, em sao Paulo, e a IBV, a

bolsa de valores do Rio de Janeiro. Sendo a Bovespa a maior bolsa brasileira, com

85% do total negociado em todas as bolsas de valores brasileiras

As ag6es sao identificadas para negociagao segundo certos c6digos. o c6digo

6 composto de tr&s letras, seguidas de um namero que identifica o tipo e a forma da

agao. Geralmente o namero 4 identifica as ag6es PN, preferencias nominativas,

embora isto possa variar de agao para agao; enquanto que o nOmero 3 indica as

ordinarias nominativas, ON

A agao mais negociada na Bovespa tem sido nos ultimos anos a TEL4,

Telebras PN, a qual tem representado nos ultimos tres meses em media 35% dos
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neg6cios realizados na Bovespa. Enquanto que na IBV, a agao mais negociada tem

sido tradicionalmente a VAUI, Vale do Rio Doce PN.

3.2.1) O preg50

O local onde acontecem os neg6cios de uma bolsa de valores e chamado de

pregao. E o principal recinto da bolsa e onde os operadores das corretoras, que tem

permissao para atuar ali, realizam as operag6es de compra e venda de titulos,

principalmente de ag6es. Nele sao realizados milhares de neg6cios em um s6 dia.

Para que a bolsa atin ja os seus objetivos, o pregao deve funcionar da forma o

mais transparente possivel, tendo-se como modelo um mercado de concorr6ncia

perfeita, onde todos os participantes podem ter acesso a qualquer informagao

re]evante, em qualquer instante, que possa afetar a cotagao atual ou futura de uma

agao.

A16m do pregao de viva-voz, dentro dos recintos da Bovespa, existe o pregao

eletr6nico, atrav6s de sistemas interligados on-line onde se informam as cotag6es, e

as ofertas de compra e venda, podendo-se realizar o fechamento dos neg6cios. Em

sao Paulo existe o sistema CATS, ligando a Bovespa e as corretoras, enquanto que

no Brasil existe o SENN, sistema eletr6nico de negociagao nacional.

3.2.2) Os mercados da Bovespa

Na Bovespa, os investidores podem negociar ag6es nos mercados a vista, de

opg6es e a termo.

Nas operag6es a vista, o investidor negocia o titulo com base em seu prego

corrente, praticado no pregao viva voz ou no SENN. Uma vez fechada e registrada a

operagao, as ag6es devem estar disponiveis para liquidagao ate o dia (Itil seguinte

(1>+1)pelo vendedor, que recebera o valor da venda no dia adi posterior (D+2). O

comprador paga e recebe os titulos em D+2.
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Sobre as operag6es realizadas no mercado a vista, os clientes pagam as

corretoras uma taxa de corretagem, calculada “em cascata” por faixas, em fungao do

volume transacionado mais uma taxa ANA ( Aviso de Negociagao com Ag6es ).

Nas operag6es a termo, sao negociados lotes de ag6es a um prego prd-

estabelecido para uma data futura, quando serao entregues as ag6es. Trata-se de um

contrato entre vendedor e comprador, onde a liquidagao C feita no dia do seu

vencimento ou em uma data anterior, conforme decidir o comprador.

Nas operag6es com opg6es sao negociados direitos de compra ou de venda de

um lote padronizado de ag6es, com um prego para uma data futura pr6-estabelecido

( o prego de exercicio ), e o pagamento pelo comprador ao vendedor de um pr6mio,

em D+2. Os direitos das opg6es de compra podem ser exercidos a qualquer

momento atC a data do vencimento

Nas opg6es de venda, o exercf cio das opg6es C efetuado apenas na data de

vencimento, o que talvez seja a principal razao do fato delas serem bem menos

negociadas que as opg6es de compra. As opg6es sao negociadas viva voz, ou no

sistema por terminais a um prego ( premio ), formado livremente no mercado.

3.2.3) Os tipos de investidores

Nas bolsas existem tr6s tipos basicos de investidores: as pessoas fisicas, as

pessoas juridicas e os investidores institucionais. Estes altimos incluem os fundos

mQtuos de ag6es, as seguradoras, e as entidades de previd6ncia privada, abertas ou

fechadas, como 6 o caso da Fundagao.

Estes investidores institucionais estao sempre presentes no mercado, pois eles

geralmente utilizam estes instrumentos de aplicagao para a diversificagao dos seus

investimentos, reduzindo o seu risco. A16m do fato de que alguns deles terem as

aplicag6es neste mercado como compuls6rias, como 6 o caso dos fundos de ag6es.

A atuagao dos investidores institucionais 6 fundamental para o mercado, pois

devido ao sell volume de negociagao eles garantem o nivel de estabilidade para o
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mercado de ag6es. Da mesma forma, os chamados especuladores garantem o nivel de

liquidez necessaria no mercado.

3.2.4) Os investidores estrangeiros

Os investidores estrangeiros tem representado nos altimos dois anos uma

parcela significativa no volume de neg6cios das bolsas brasileiras, principalmente a

Bovespa. Isto tem ocorrido devido as liberag6es nos iltimos anos, para o ingresso e

sai da de capitais do pais nestes tipos de operag6es envolvendo ag6es, com a

simplificagao do processo de aplicagao, e um aumento na sua transparencia.

Com uma tributagao diferenciada, os investidores estrangeiros tem sido

estimulados a investirem aqui, atraidos por urn mercado em desenvolvimento) com

grande potencial de valorizagao; para que estes possam com o tempo fazerem

investimentos nao s6 de curto prazo, mas tamb6m no longo prazo, visando um

crescimento da economia como um todo

O retorno e o risco dos mercados chamados emergentes como o Brasil, tem

sido superiores aos dos mercados desenvolvidos. Assim, os fundos e investidores

europeus e americanos tem justamente procurado incluir mercados emergentes na

composigao das suas carteiras por sua maior rentabilidade, adotando a diversificagao

para reduzir o seu risco.

3.3) A Anglise de Ac6es

O conjunto de informag6es sobre o mercado de ag6es como um todo9 e sobre

cada um dos papas que fazem parte deste mercado, que esta disponivel aos analistas

em geral, 6 ampIo, dinamico e muito diversificado, embora seja normalmente

insuficiente para atender as necessidades de todos os participantes.
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Em fungao disso, e da origem das informag6es empregadas para avaliagao, a

analise de investimentos em ag6es pode ser dividida em duas conentes de

pensamento que seguem duas “escolas distintas” : a Escola FundamentalisM e a

Escola Tecnica

O gerenciamento do portfolio de ag6es feito pelos administradores da

Fundagao, 6 baseado em muitos conceitos que envolvem estas duas escolas. Assim

como os modelos de selegao de ag6es que serao desenvolvidos neste trabalho,

tamb6m se baseiam em um comportamento das ag6es de acordo com os principios

apresentados por estas duas escolas.

3.3.1) A Escola Fundamentalista

A escola Fundamentalista de analise, concebe as ag6es como tftulos

patrimoniais de companhias, e parte dessa premissa basica para buscar raz6es no

sentido de efetuar as avaliag6es dos pap6is negociados no mercado.

O prego de mercado das ag6es d entendido como um parametro de

comparagao com as avaliag6es realizadas, e serve como indicagao da atuagao que

deve ser empregada em cada momento.

Nos momentos em que o prego de mercado estiver abaixo da avaliagao

fundamentalisM, estarao ocorrendo oportunidades de compra das ag6es, pois a

avaliagao indica que naquela situagao em particular, o mercado esta sub-avaliando

aqueles papeis.

De forma analoga, nas situag6es em que o prego de mercado for bastante

superior ao registrado pela avaliagao fundamentalisM, a indicagao sera de que o

mercado esta super-avaliando a agao naqueIe momento. Portanto, nao sera adequado

efetuar a compra dos pap6is nessa condigao, mas ao contrario, vender os mesmos

caso eles estejam em carteira.

Nem sempre as comparag6es sao feitas diretamente com os pregos de

mercado, mas principalmente atrav6s de relag6es que aqueles pregos definem na sua
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composigao. Assim, muitas vezes as conclus6es e decis6es sao formula(ias com base

em avaliag6es de pregos relativos.

Estas relag6es com pregos de mercado, podem ser feitas muitas vezes a partir

dos valores atribuidos as ag6es com base nas analises feitas nos demonstrativos

contabeis. Para efetuar estas analises o analista deve procurar conhecer a situagao

econ6mico-financeira em cada momento, da empresa emissora, para assim poder

determinar as expectativas futuras para a companhia.

A forma de estudo das ag6es, envolvida na analise Funadamentalista, ocupa-

se da determinagao do vaIQr da empresa que a emitiu, ligado diretamente ao

potencial de desempenho econ6mico da empresa emissora.

A avaliagao do potencial da empresa ocorre a partir da analise dos fatores

externos de influ6ncia no seu desempenho, com a observagao da conjuntura

econ6mica em que eIa se insere, e de sua sensibilidade ao ambiente. E ocorre a nivel

interno, onde leva-se em conta os aspectos econ6micos e financeiros da empresa, e

as capacidades tecno16gicas e administrativas.

O valor da empresa C fungao das politicas de distribuigao, ou retengao de

lucros; dos graus de investimentos e das formas empregadas para o seu

financiamento. Assim pode-se descrever o valor da empresa como :

V = f( L; I ; F) (1)

onde :

V = valor da empresa.

L = lucro esperado em exercicios futuros.

I = investimentos realizados e a realizar na empresa.

F = fontes de financiamento utilizadas pela nrma.

(1) : Tavares, Miguel D.F., AndIise T6cnica ; Grdfrco de Barras , IBMEC, RJ, 1987.
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A escola fundamentalisM admite que o mercado de ag6es nao e eficiente na

distribuigao de informag6es, o que leva ao fato de que o prego das ag6es nao

refletem a todo instante os dados relevantes sobre as empresas emissoras.

Desta forma, o valor da empresa ( V ), tamb6m chamado de valor intrinseco

da sociedade, funciona como principal variavel de decisao.

O processo de decisao, sobre comprar ou vender os ativos, envolve a analise

da comparagao entre o valor te6rico da empresa ( V ), que corresponde ao seu justo

prego, e o prego corrente de mercado ( Pm ) de suas ag6es. Assim, se :

- V > Pm : a agao encontra-se subavaliada, o que pode ser visto como uma indicagao

de compra.

- Pm > V : a agao encontra-se sobreavaliada, indicando uma oportunidade de venda

ou uma indicagao de nao comprar, na expectativa de que o prego da agao venha a

cair em uma data futura

3.3.2) Principais instrumentos da an£lise Fundamentista

A realidade do mercado acionario brasileiro, mostra que nao existe um

consenso absoluto entre os varios analistas, sobre os instrumentos adotados para dar

suporte as conclus6es, e nem mesmo quanto aos procedimentos e padr6es de

julgamento utilizados para efetuar as decis6es.

lsto ocorre devido a um consideravel namero de fatores que englobam o nfvel

de conhecimento, experi6ncia, informagao e formas de decis6es de cada analista.

A16m dos padr6es individuais, algumas vezes subjetivos, que cada analista possui

para definir os riscos e expecatativas envolvidos em cada agao.

Estes efeitos sao minimizados pela troca de informag6es que existe entre os

analistas de instituig6es diferentes, e pelo uso de grupos de mais de um analista
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como administradores das carteiras de ag6es. Isto auxiIia a formagao de correntes de

pensamento e atuagao, a partir das quais ficam divididos os varios aplicadores que

movimentam o mercado de ag6es .

Ainda que nao exista, uma concordancia completa em relagao a importancia

relativa de cada um dos instrumentos de possivel uso, e nem consenso sobre a

uti]izagao isolada ou conjunta destes instrumentos, podem ser listados como

principais os descritos a seguir.

a) An£lise da relagao prego/lucro ( P/L ) :

A relagao prego/lucro e certamente o parametro mais difundido e aceito entre

os analistas do mercado acionario brasileiro. Contudo, a metodologia empregada

para a sua obtengao, interpretagao e avaliagao dos seus nfveis d muitas vezes diversa

no mercado

Em principio, esta relagao pode ser obtida em cada data de negociagao,

dividindo-se o prego unitario por agao, pelo lucro liquido por agao (LPA). Este lucro

]iquido anual corresponde em geral ao periodo dos 12 Qltimos meses, onde ao final

se apuram os resultados da empresa.

No mercado americano, onde ha publicagao de balangos trimestrais, os

valores m6veis dos lucros Ifquidos se aproximam da data em que se apura o P/L. No

caso brasileiro, muitas vezes existe grande defasagem entre o calculo do lucro e o do

prego, pois os balangos sao em geral anuais ou semestrais. Contudo, as principals

empresas do mercado ja t6m se disposto a divulgar balangos trimestrais ao pablico.

Assim, o mercado tem optado por calcular o P/L pela divisao do prego pelo

lucro if guido projetado para o exercicio anual corrente, o que esta mais em

concordancia com o conceito de que o prego se relaciona com os lucros futuros.

Existe uma interpretagao da relagao P/L, com base na f6rmula matematica,

que a define como o namero de anos necessarios para a obtengao do retorno pelo
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acionista, ja que o prego representa o pagamento pelo aplicador que 6 confrontado

com um lucro por ano.

Essa analogia com o conceito de “pay-back” (1 ), e com a definigao da sua

forma inversa, o lucro sobre o prego, L/P (2), que pode ser definido como uma taxa

anual m6dia de retomo, t6m contra si duas restrig6es :

- para que o lucro por agao de uma companhia pudesse ser considerado como

recuperagao do capital aplicado (prego por agao), deveria ser totalmente distribuido

ao acionista na forma de dividendos e isento de imposto de renda, fatos que nao

ocorrern

- para que a relagao P/L possa expressar o namero de anos necessarios a recuperagao

do prego pago pela acionista, o premissa basica d a de que o lucro por agao sera igual

pelo namero de anos que indicar o calculo da relagao, o que nem sempre acontece.

Assim, o conceito do P/L como definido por essa interpretagao deve ser

sujeito a restrig6es, tendo-se que uma definigao mais acertada seria a de que o P/L

expressa um determinado n6mero de vezes que o prego de uma agao representa em

relagao ao lucro por agao esperado para o pr6ximo exercicio, ou para o exercicio

corrente.

(1) “Pay-back” 6 um dos metodos mais empregados para avaliagao de projetos. E le

consiste na determinagao de quantos periodos sao necessarios para recuperar um

investimento que implicou desembolsos, mas que gera entradas de caixa, estimadas

para cada perfodo em que espera-se um retomo futuro.

(2) Taxa media de retorno d outro m6todo aplicavel a avaliagao de projetos. Pode ser

definida como a inversao do “pay-back” colocado na forma percentuaI e expressando

uma taxa
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Esta forma de interpretagao, que associa o P/L ao “pay-back” e a taxa m6dia

de retorno, pode levar a uma interpretagao simplificada do conceito. A avaliagao

gen6rica considera o P/L baixo como atrativo a compra das ag6es, e a relagao P/L

alta como indicativa de venda

Tal conclusao nem sempre e muito aplicavel, pois o mercado tende a

estabelecer o nive1 adequado de P/L para cada agao em particular, de forma

diferente, de acordo com as previs6es efetuadas para cada empresa emissora, e das

perspectivas dos pr6prios titulos negociados; o que em gera1 tem se mostrado uma

forma mais adequada de analise dos pap6is.

Isto se justifica devido aos varios participantes do mercado considerarem uma

s6rie de aspectos inerentes a companhia emissora e suas ag6es, durante sua tarefa de

obter cotag6es justas para cada papel. Estes aspectos em geral sao :

- risco operacional e financeiro da companhia.

- desempenho presente e perspectivas

- desempenho atual e projeg6es dos setores econ6mjcos em que atua a empresa.

- posigao relativa da companhia em seu setor de atuagao.

- grau de diversificagao das atividades.

- investimentos em outras empresas, controladas ou nao, e expectativas em relagao

ao retorno.

- flexibilidade de atuagao no mercado.

- grau de depend6ncia do governo em relagao a mercado, pregos, impostos, custos e

outros aspectos que possam influenciar o desempenho da empresa.

- grau de concentragao em certas atividades, produtos e mercados de atuagao.

- dinamismo e conceitos de administragao da empresa,

A16m destes fatores relativos ao desempenho e as caracteristicas gerais da

pr6pria empresa emissora, existem outros fatores relativos a sua agao no mercado :
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- polftica de dividendos da companhia.

- liquidez das ag6es negociadas no mercado.

- media das cotag6es passadas.

Assim, a avaliagao do prego de mercado em termos de determinada

companhia depende da avaliagao dos fatores acima, entre outros, que conduzem o

mercado a uma verificagao dos varios riscos a que estao expostos os acionistas, tanto

ao nivel da companhia emissora, como em reIagao ao fato de que sao possuidores de

um tftulo negociavel em mercado, sujeito a oscilag6es da oferta e procura.

Por isso o mercado tende a atribuir maiores niveis de P/Ls as ag6es de

companhias em que foram identificados menores niveis de risco, e que portanto

possuem maiores niveis de confiabilidade. Em fungao de todos os aspectos reunidos

pela agao considerada, o mercado ira se encanegar de atribuir a eIa um P/L

compatf vel, que identifique sua cotagao justa,

Nas situag6es em que o mercado identifica niveis maiores de risco para as

ag6es de determinadas empresas, existe a tend&ncia de atribuigao de P/Ls menores

como forma de fazer refletir atrav6s de prego menor o nf vel maior de risco embutido

nos pap6is negociados .

Com base nestes crit6rios de atribuigao de pregos, 6 perfeitamente possivel a

exist6ncia de ag6es negociadas a P/Ls a primeira vista baixos, durante longos

perfodos de tempo, como algumas vezes ocorre. Da mesma forma, podem haver

outras, que sejam bastante negociadas com P/Ls aItos, acima da m6dia do mercado.

A fungao do analista de mercado que utilize como um dos seus fatores de

decisao a relagao prego/lucro para as diversas ag6es negociadas em bolsa, 6

justamente a de identi6car ag6es sub-avaliadas recomendando-as para compra, e

ag6es super-avaliadas que indicara para venda.

Tamb6m permitindo-se apontar ag6es que considere estarem em nfveis justos

de pregos, sugerindo-se que nao se efetue nenhuma decisao acerca desses titulos,
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recomendando-se um posicionamento neutro ou de acompanhamento, a nao ser que

oconam modificag6es nao esperadas de pregos ou das pro.jeg6es de resultados.

Poem, no desempenho do seu papel em carteira o analista deve sempre ter

em rnente que :

- o resultado da relagao P/L obtido jamais devera ser avaliado isoladamente, mas sim

atrav6s de um confronto daquele resultado com niveis de P/L anteriormente

atingidos pelo mesmo papel, em fases de perspectivas econ6micas e de mercado

comparaveis; e tamb6m em uma avaliagao comparativa com P/Ls de outras

companhias do mesmo setor que o da companhia avaliada.

- o mercado, atrav6s de seus varios aplicadores, estabelece faixas de P/L para as

diversas ag6es negociadas, e estas faixas podem variar de um perfodo para outro

conforme as avaliag6es de risco sistematico.

- o resultado da relagao P/L esta diretamente vinculado a determinagao do ]ucro por

agao, o LPA, projetado pelo analista para cada companhia.

- nem sempre existe concordancia entre os LPAs projetados pelos diversos analistas

no mercado

- a relagao P/L no mercado procura seguir a m6dia dos LPAs esperados para o

pr6ximo exercicio, pelos seus analistas.

- em periodos inflacionarios, a relagao P/L real, isenta dos efeitos da inflagao,

modifica-se em uma velocidade muito maior, pois a simp les manutengao do prego de

mercado e do LPA projetado implica P/L cada vez menor.
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ag6es de alta negociabilidade e que proporcionam lucros significativos, as

chamadas blue chips, em geral apresentam altas relag6es de P/L.

- baixas relag6es P/L se verificam tanto para ag6es de baixo potencial de crescimento

como para aquelas de alto potencial, mas observadas durante situag6es depressivas

do mercado de capitais, que refletem posigao conservadora ou desinteressada dos

investidores em relagao a agao,

Por tudo isso, pode-se concluir que o analista que tenha consci6ncia de todos

estes pontos de verificagao, ira ter as melhores condig6es de desempenhar a sua

fungao.

Certamente o analista qtIe for capaz de prever com antecedencia resultados

acima das expectativas nao sera surpreendido pela divulgagao dos resultados reais.

Assim, com e]evagao dos pregos das ag6es, os seguidores de sua indicagao

antecipada de compra serao premiados pelo reconhecimento do mercado.

Se ao mesmo tempo o analista conseguiu localizar relag6es de P/Ls muito

acima das m6dias aceitaveis pelo mercado, seus clientes ja terao vendido os pap6is

de companhias cujas divulgag6es de resultados reduzirao o prego das ag6es.

b) Anglise da relagao Pre;o/VPA :

Outro importante parametro de analise fundamentalista C a relagao entre o

prego de mercado e o valor patrimonial das ag6es (VPA).

A importancia dessa relagao, decorre da possibilidade de comparar a

avaliagao das ag6es no mercado frente a avaliagao com base no valor contabil do

patrim6nio Ifquido das companhias.

A dificuldade pratica de sua eIaboragao, decorre da defasagem de tempo entre

a data em que se calcula a relagao e a data de avaliagao do patrim6nio liquido que

serve de base para o calculo do VPA.
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Mesmo que para as companhias abertas existam informag6es trimestrais

disponiveis ao analista, continua havendo defasagem entre a data da avaliagao e a

data da publicagao do patrim6nio Ifquido das companhias.

Para que a relagao prego/VPA seja calculada de forma correta, deve-se

utilizar a atualizagao monetaria entre a data de avaliagao do patrim6nio liquido e a

data do prego de mercado determinado.

A avaliagao da relagao prego/VPA, assim como a relagao P/L, nao deve ser

avaliada isoladamente, como forma de julgar os pregos de mercado das ag6es super

ou sub-avaliados

Os resuItados obtidos devem ser confrontados com as relag6es calculadas

para as mesmas companhias no passado, principalmente nas 6pocas de expectativas

semelhantes para a economia e para o mercado de ag6es.

Estes resultados devem tamb6m ser comparados aos valores obtidos, e as

m6dias calculadas para as relag6es encontradas em outras companhias do mesmo

setor, e do mercado como um todo

O resultado num6rico dessas relag6es, quando superior a unidade, indica que

o prego de mercado das ag6es da companhia naquele momento 6 superior ao seu

valor patrimonial, o que pode levar a conclusao de que o prego daquela agao esta

super-avaliado pelo mercado, em uma comparagao com a relagao prego/VPA de

outras empresas semelhantes. Sendo o raciocinio inverso tamb6m valido, quando as

relag6es calculadas estao abaixo da unidade, indicando inferioridade do prego de

mercado em comparagao ao valor patrimonial das ag6es.

A relagao Prego/VPA e portanto mais um dos instrumentos de analise

fundamentalisM, a disposigao do analista em sua tarefa de localizar pap6is com o

prego super-estimado ou nao. Deve contudo, tomar as devidas precaug6es para evitar

interpretag6es precipitadas e isoladas, pois nem sempre uma relagao baixa expressa

ag6es baratas.

Como por exemplo, a relagao prego/VPA obtida para as empresas estatais9

principalmente a Telebras, a Petrobras e as empresas do sistema da Eletrobras9 6
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normalmente baixa, pois o patrim6nio liquido destas empresas pode ser em geral

considerado excessivo no seu tamanho, para as atividades e necessidades da empresa

em questao, levando a valores do VPA altos demais em relagao ao normal para o

mercado.

Assim, como na avaliagao da relagao P/L, o analista deve ser cuidadoso no

estudo comparativo da relagao prego/VPA, e ter no resultado da avaliagao mais um

indicador que podera empregar conjuntamente com a avaliagao do P/L, com o

ot}jetivo de dar a seu estudo fundamentalista de ag6es da companhia um carater mais

abrangente.

c) Anglise retrospectiva da companhia :

Embora para efeito de determinagao de pregos de ag6es o mercado esteja com

as suas ateng6es nitidamente voltadas para os resultados futuros das companhias, a

analise dos demonstrativos financeiros passados das companhias pode ser bastante

atil para examinar os riscos operacionais e financeiros daquelas sociedades, assim

como a evolugao dos seus neg6cios e a variabilidade a que estao sujeitos os seus

resultados

A analise dos demonstrativos pode fazer uso, se for necessario, de um

conjunto de tecnicas destinadas a avaliar a situagao econ6mico-financeira de

empresas, com base na avaliagao de cada item dos aspectos relacionados a

endividamento, situagao financeira e rentabilidade, mensurados atrav6s de indices

financeiros

Assim como as outras relag6es, os indices nao devem ser avaliados

isoladamente, mas sim den&o de um conjunto major que envo]va as m6dias setoriais

e os dados passados da pr6pria companhia, atrav6s do que a analise C feita de forma

comparativa. Sendo em fungao destas comparag6es que podem ser obtidas as

conclus6es
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Enquanto que para avaliar a situagao financeira das companhias, a t6cnica

mais difundida e viavel 6 a analise dos indices de liquidez, para cada um dos prazos

do seu ativo e passivo; para a analise da estrutura existem os indices de

endividamento e imobilizagao; e para a avaliagao da rentabilidade ha outro conjunto

de indices, que me(lem a relagao entre lucro e patrim6nio, ativo e vendas, etc.

Para avaliar todos estes aspectos e a partir deles analizar a situagao global da

companhia, 6 evidente que quanto mais recentes os demonstrativos melhor,

principalmente em uma economia tao inst6vel quanto a brasileira.

Os demonstrativos de exercicios passados servem para efetuar comparag6es,

verificar a evolugao dos neg6cios, e atrav6s dos resultados liquidos ( ]ucros ou

prejuizos ) de cada exercicio, pode-se estudar o grau de variabilidade desses

resultados

3.3.3) A Escola T6cnica

Esta corrente de pensamento surgiu a partir do desenvolvimento de t6cnicas

que procuram descobrir tend6ncias de comportamento identificaveis no mercado de

ag6es.

Baseando-se em dados hist6ricos de pregos e volumes9 essas t6cnicas

procuram determinar comportamentos futuros a partir da premissa de que existe uma

depend6ncia entre as oscilag6es dos pregos e volumes que ocorrem> em cada um dos

periodos selecionados para analise.

Enquanto que a analise FundamentalisM se preocupa com fatores como as

caracteristicas da empresa e o setor em que eIa atua, a escola T6cnica ou Grafica

considera como anico fator importante o pr6prio mercado de ag6es em si. O nome

desta escola vern do fato de que as suas t6cn icas langam mao extensivamente do uso

de graficos.
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Ao usar estas t6cnicas acredita-se que seja possivel, antecipar o

comportamento das cotag6es e volumes de negociagao, na interpretagao grafica da

evolugao hist6rica do mercado, Deixando de lado os fatos que poderiam explicar as

as oscilag6es de pregos, preocupa-se exclusivamente com as pr6prias oscilag6es.

A justificativa C de que determinados comportamentos de pregos e volumes,

chamados de “formag6es”, refletem os comportamentos dos investidores no

mercado, que passam a poderem ser identificados. Estas “formag6es“ sao

assinaladas, atrav6s do uso de instrumentos estatisticos nas s6ries hist6ricas de

dados

A analise T6cnica, portanto, utiliza-se apenas e tao somente de informag6es

relativas ao pr6prio mercado de ag6es, em relagao ao qual procura projetar a

tendencia de pregos no curto prazo, com base no comportamento passado de pregos e

nas correspondentes reag6es dos aplicadores em situag6es especificas que podem ser

padronizadas.

Estuda-se o comportamento passado dos pregos e as reag6es psico16gicas dos

diversos aplicadores, considerando-os como um conjunto que reage em uma mesma

diregao diante de situag6es padronizadas e evidenciadas pelas figuras, determinando

a tendencia futura dos pregos por periodos bastante euRos, geralmente semanais.

Ap6s cada periodo, verifica-se se foram formadas figuras diversas das figuras

identificadas nos periodos anteriores, se isso ocorrer podem ser determinadas

mudangas de tend6ncias, nas cotag6es e no comportamento dos investidores. Estas

tend6ncias podem ser de queda nas cotag6es, sinalizando um excesso nas ofertas de

vendas por parte dos investidores, em relagao as ofertas colocadas de compras .

Em geral e um tipo de analise mais utilizada por aplicadores especulativos,

devido as suas caracteristicas evidentes de curto prazo, ou ate de curtissimo prazo. A

analise grafica nao emprega qualquer informagao cont£bil, ou qualquer outra

informagao da companhia emissora das ag6es. Contudo, apesar das suas limitag6es,

eIa 6 bastante empregada no mercado.
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Na Empresa, eIa tem sido empregada apenas em certos aspectos, devido a sua

natureza de curto prazo que tende a se opor as politicas de investimento de m6dio e

longo prazo, que geralmente sao adotadas pelos administradores da carteira de ag6es.

Por6m eIa t&m se mostrado muito eficiente no seu uso pelos administradores

da caneira, na determinagao exata dos momentos apropriados para as operag6es de

compra ou venda de certas ag6es, efetuadas pela Fundagao; ap6s as decis6es de por

exemplo, se continuar com um certo papei, ou vend6-1o, tenham sido tomadas

empregando-se outros crit6rios que em geral envolvem os conceitos da analise

fundamentalista

3.4) O Indice lbovespa

O indice lbovespa C o indicador mais utilizado para refletir o desempenho

m6dio das cotag6es do mercado de ag6es no Brasil. Ele reaata o comportamento dos

pap6is mais negociados na Bovespa, a Bo]sa de Valores de sao Paulo. Por ser esta a

principal bolsa brasileira, com o maior volume de negociagao do Brasil, e

consequentemente com a maior liquidez, este indice e tamb6m empregado para
retratar o mercado brasileiro

EIc pode ser entendido como o valor atual de uma carteira te6rica de a96es.

Neste valor estao acrescentados os dividendos recebidos; o valor obtido com a venda

dos direitos de subscrigao; e as ag6es recebidas como bonificagdes, que sao incluidas

na carteira te6rica.

Como a sua finalidade principal 6 servir como indicador m6dio do

comportamento do mercado, sua composigao C formada para que ele aproxime o

maximo possivel a configuragao real das negociag6es a vista na Bovespa.
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A carteira te6rica do indice, e formada pelas ag6es que representaram 80% do

volume de neg6cios a vista nos doze meses anteriores a construgao da caneira. Alan

disso, a agao deve apresentar no minimo 80% de presenga nos preg6es do perfodo.

Para que a indice continue representando o mercado de forma correta ao

longo do tempo, 6 feita um reavaliagao a cada quatro meses deste mercado, sempre

com base nos 12 meses anteriores, onde se identificam as alterag6es na participagao

relativa de cada agao. Ap6s isso, mud&se a composigao da carteira, atribuindo-se a

cada papel um novo peso, segundo a distribuigao do mercado determinada pela

reavaliagao.

A Bovespa divulga diariamente a16m do indice completo, o desempenho dos

dois subgrupos do Ibovespa : o Grupo I e o Grupo II.

O indice Grupo 1 6 composto apenas pelas ag6es com maior

representatividade na carteira do indice, a cada quatro meses, selecionadas segundo

o crit6rio de dispersao. Enquanto o Grupo II, avalia a performance m6dia das outras

ag6es restantes que fazem parte do lbovespa.

Assim, os participantes do mercado podem utilizar dois indicadores

diferenciados, acompanhando o comportamento das ag6es com maler participagao

relativa no indice e o das outras ag6es que fazem parte dele. Isto serve de auxilio

para os investidores, principalmente aqueles que sempre preferem aplicar uma parte

do seu capital em pap6is de segunda linha, nas suas carteiras.

Os pap6is de segunda linha sao considerados aqueles que nao possuem um

volume de negociagao muito alto na bolsa, e poaanto nao tem muita liquidez, em

relagao aos chamados “blue chips”. Estes sao pap6is de companhias bastante

negociadas, com alta liquidez, muito conhecidos no mercado, e com boa

rentabilidade

Na carteira de ag6es da Fundagao, a politica adotada peIos administradores

tem procurado incluir ag6es tradicionais, de uma forma mais conservadora; poran o

investimento em algumas ag6es de segunda linha tamb6m tem sido efetuado em
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pequenas quantidades, para que seja possfvel o aproveitamento de algumas

oportunidades identificadas no mercado.

3.4.1) Forma de c£lculo

O indice Ibovespa nada mais d do que o somat6rio dos pesos das ag6es

integrantes de sua carteira te6rica. O peso 6 a quantidade te6rica da agao

multiplicada pelo altimo prego no mercado da mesma. Assim sendo, ele pode ser

apurado a qualquer momento atrav6s da f6rmu Ia :

n

Ib,„„P,t = =

lbovespa

Pi,t : Qi,t

onde :

: indice Ibovespa no instante t.

n : namero total de ag6es componentes da carteira te6rica.

Pi , : altimo prego da agao i no instante t.

Q it : quantidade te6dca da agao i na caneira no instante t.
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Capitulo 4

o Gerenciamento de Portfolios de Agties



4) O Gerenciamento de Portfolios de Ag6es

Ap6s a analise do investimento em ag6es feito no capitulo anterior, onde

foram considerados os aspectos gerais da decisao sobre quais ag6es devem ser

incluidas no portfolio da Fundagao, deve-se agora apresentar o desenvolvimento dos

modelos de otimizagao de portfolios.

Estes modelos sao baseados na determinagao das proporg6es do investimento

total na carteira acionaria, que sao aplicadas em cada agao que faz parte desta mesma

cartelra.

4.1)Considera96es Gerais

Os administradores de portfolios de. ag6es, geralmente defrontam-se com

problemas ctIjas solug6es nao decorrem imediatamente dos estudos sobre o mercado

acionario como um todo, ou das analises isoladas de ag6es individuais, onde tenta-se

estabelecer os valores adequados dos papas.

O portfolio de ag6es na verdade, deve ser visto como algo em separado, nao

apenas como v&ios pap6is agrupados em uma carteira, mas sim como um conjunto

particular criado a partir da escolha de certos ativos.

Pode parecer que a selegao de um portfolio seja resolvida 6bvia e facilmente

com o processo basico de avaliagao das ag6es, por6m essa visao deixaria de lado

muitos aspectos envolvidos nesta selegao.

lsto pode ser facilmente observado a partir de uma reflexao sobre o

comportamento dos investidores no mercado. Quase todos preferem normalmente

possuir grupos de ag6es, e n80 um Qnico ativo que oferega a maior rentabilidade

prevista dentre todos, e onde eles teoricamente concentrariam todo o seu capital. Isto
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leva a conclusao de que as qualidades de um papel nao decorrem anica e

exclusivamente do seu retorno esperado.

Em realidade, os investidores procuram ag6es que combinem valores

adequados e dentro dos limites desejados para duas variaveis relevantes : risco e

retorno.

Desde que foi observado que a aversao ao risco d uma caracteristica

marcante, em maior ou menor grau, em quase todos os aplicadores, passou-se a

considerar que os niveis ideais de risco e retorno sao as duas principais

caracteristicas de um portfolio considerado 6timo.

O risco de um portfolio nao pode ser obtido imediatamente do risco das ag6es

que ele inclui, quando consideradas individualmente, pois tamb6m depende das

interrelag6es entre elas ao estarem dentro de uma mesma carteira.

lsto implica, por exemplo, que o risco total de um papel nao 6 considerado de

importancia primordial, mas sim a sua contribuigao para o risco tQtal de uma

carteira, ao ser incluido nesta. Sendo que este risco do portfolio pode nao

necessariamente sofrer um decr6scimo. Esta d uma das raz6es pela qual a selegao de

uma carteira de ag6es d considerada como algo em separado.

Outra razao, 6 o fato de que as prefer&ncias e necessidades diversas

encontradas em cada investidor, fazem com que a definigao de um carteira

considerada 6tima seja divergente para cada aplicador.

Desta forma um portfolio nunca sera 6timo para todos os pontos de vista, e

embora a analise de ag6es individuais possa ser impessoal, o gerenciamento de

portfolios nunca podera vir a ser.

Assim, o problema fundamental encontrado no gerenciamento e na seIegao de

um portfolio de ag6es e a mensuragao do risco e do retorno esperados da carteira em

questao, para que seja possivel efetuar o necessario controle destas duas variaveis

relevantes na determinagao da carteira 6tima.
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o retorno esperado pode ser considerado como o rendimento previsto a partir

de um determinado investimento efetuado em certos ativos. Ja o risco d considerado

como o erro decorrente de uma eventual diferenga entre a estimativa de retorno, e o

rendimento efetivamente alcangado, ocorrendo de forma aleat6ria e sendo estimado

pela variancia do retorno.

Este retorno esperado de uma careira de ag6es pode ser medido peta media

ponderada dos rendimentos previstos dos pap6is do portfolio, onde os pesos sao as

proporg6es aplicadas em cada papel na carteira de acionaria em que houve

rnvestrrnento.

Em avaliag6es da dist[ibuigao do retorno esperado, muitos analistas utilizam

a distribuigao normal como estimativa , pois simplifica muito a analise das

aplicag6es, ja que sao utilizados somente dois parametros para dimension&la

devidamente: a m6dia e o desvio padrao; este altimo na forma da variancia.

Desta forma, ao possuirmos dois investimentos com distribuig6es normais e

com a mesma media dos retornos esperados, o investimento mais arriscado sera

aquele que possuir uma variancia maior.

Ja o risco existente em um portfolio deve levar em consideragao a16m das

variancias dos ativos , a covariancia entre eles, ou seja, como as ag6es se relacionam

entre sr.

No caso de dois pap6is com correlagao negativa, 6 possivel dizer que elas

variam de forma inversa, de acordo com certas mudangas da economia, assim, na

exist&ncia um portfolio com estes dois pap6is, teoricamente a variancia do portfolio

sera menor que a variancia das ag6es isoladas, pois o retorno das duas ag6es podem

ser inversos, diminuindo o risco

Na diversificagao de um portfolio a correlagao entre os pap6is pode ser vista

como uma variavel relevante para uma tentativa de redugao do risco previsto, por6m

eIa nem sempre pode ser dimensionada corretamente.
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Em resumo, a analise de portfolios 6 baseada na premissa de que os ativos

mais atrativos para os investidores serao aqueles que possuam, de forma analoga :

- o menor risco esperado, para qualquer taxa esperada de retorno

- a maxima taxa esperada de retorno, para qualquer nivel de risco previsto.

Estes ativos podem ser de forma usual portfolios, ao inv6s de ativos

individuais. Tais ativos sao normalmente chamados portfolios eficientes, se eles

possuern urn ou rnals atlvos.

Desta forma, para a analise do risco e do retorno em um portfolio, foram

criados certos modelos de selegao de ag6es. Neste trabalho serao abordados os dois

principais modelos utilizados pelo mercado : o modelo de Markowitz e o modelo de

Sharpe.

4.2) O Modelo de Markowitz

Em um artigo de 1952, “Portfolio Selection”, Markowitz foi o primeiro a

analisar as implicag6es do fato de que os investidores, embora procurem sempre os

altos retornos previstos, geralmente desejam evitar os riscos inerentes a certos

papas .

A teoria dos portfolios desenvolvida posteriormente por Markowitz foi

baseada nas seguintes considerag6es :

- As duas caracteristicas relevantes em um certo portfolio sao o seu retorno esperado

e o seu rrsco rnerente
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Investidores geralmente irao decidir suas operag6es baseados na escolha de um

portfolio eficiente onde seja maximizado o retorno esperado para um certo nivel de

risco determinado, ou de maneira contraria e analoga, irao procurar minimizar o

risco existente para um particular nivel de retorno esperado.

- E possivel identificar um portfolio eficiente pela analise de certos dados de cada

agao em questao : seu retorno esperado, a variancia deste retorno, e as relag6es entre

esta agao e cada uma das outras pertencentes ao portfolio.

Este modelo pode ser visto como uma analise grafica das possibilidades de

aplicagao do capital, em vista do risco e do retomo possfveis.

Se tivermos um grafico com risco em um eixo e o retorno em outro, cada

ponto sera um investimento com um eerIe risco e um certo retorno. Desta forma para

urn certo nive] de risco teremos varies niveis de retorno possiveis. Pode-se assim

considerar que uma carteira eficiente sera aquela que para um dado nivel de risco

teremos o mater retorno possivel, e vice versa.

Assim, a determinagao da melhor carteira fica resumida a uma escolha dentro

das carteiras eficientes provaveis, esta escolha podera variar de acordo com a

aceitagao do administrador da carteira de um certo nivel de risco frente a um certo

retorno.

Este modelo foi baseado em uma s6rie de hip6teses para caracterizar o que

ele chamou de mercado eficiente, que sao ao todo quatro.

A primeira obviamente e a de que os investidores do mercado fazem escolhas

baseados em dsco e retorno, sendo que estes podem ser previstos o primeiro pela

variancia e o segundo peIa m6dia dos retornos esperados. Com isso em principio

espera-se que a distribuigao dos retornos seja normal, o que na pratica pode nao

ocorrer. A16m disso, a avaliagao do desempenho das empresas tamb6m C levada em

conta, embora este pode ser enquadrado no risco e no retorno.
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A segunda hip6tese considera que os aplicadores tem previs6es convergentes

sobre o risco e o retorno possiveis, de onde pode ser caracterizada uma tmica s6rie

de carteiras eficientes. A16m disso a pr6xima hip6tese 6 a de que os investidores

possuem horizontes de tempo semelhantes, ou seja, eles negociam os seus pap6is em

instantes comuns para cada agao.

A Clltima consideragao 6 a de que as informag6es relevantes para as operag6es

no mercado, estejam disponfveis a todos da mesma maneira.

Desta forma, assumindo que a maior parte dos investidores ira ter um

comportamento semelhante ao que pode ser descrito por estas situag6es, mostradas

acima, a analise de carteiras de ag6es pode conduzir a elaboragao dos chamados

portfolios eficientes. OrIde a serie de portfolios eficientes e chamada de fTonteira

eficiente, como pode ser visto no grafico (1) a seguir :

Figura 1

E(r)

Risco

O eixo vertical do grafico indica o retomo esperado E(r) de um certo

portfolio, e o seu risco associado e colocado ao longo do eixo horizontal.

(1 ) : Lorie, James H. e Hamilton, Mary T., 7he Stock Market , Richard D. Irwin9 Inc.?

Illinois, 1973
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A area entre a linha superior e a linha tracejada representa todos os portfolios

possiveis que podem ser obtidos, a partir de um dado conjunto de ag6es

selecionadas. Os portfolios entre os pontos A e C, ao longo da curva superior, sao

eficientes porque possuem a maxima taxa de retorno esperado para cada nivel de

risco, e o minimo risco para um certo grau de retorno. C)rIde a selegao de portfolios 6

feita sobre essa fronteira eficiente

O portfolio representado pelo ponto D se posiciona sobre a curva, mas ele nao

pode ser considerado eficiente pois existe um portfolio sobre a curva ABC

oferecendo a mesma taxa de retorno a um risco menor. Sendo que considerag6es

semelhantes podem ser feitas sobre todos os outros portfolios englobados pela area

entre as duas curvas

A analise de Mlarkowitz assume que qualquer investidor racional ira preferir

estes portfolios eficientes sobre quaisquer outros, dependendo apenas das

necessidades e prefer6ncias de cada investidor

4.2.1)Vari£veis do problema

a) O risco do portfolio :

Como medida do risco da caneira, deve ser empregada a variancia de cada

papel. Ao levar esta em consideragao, 6 necessario conhecer as interrelag6es entre as

variag6es nas taxas de retorno das ag6es componentes, expressas pelas covariancias

entre cada par de ag6es.

Assim a variancia V de um portfolio, formado por duas ag6es, 6 obtida pela

f6rmula:
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V= (Xi2 + Vi ) + (Xj2 + Vj) + 2 Xi XjCOVD

sendo :

Xi : proporgao da caneira investida na agao i .

Xj : proporgao da carteira investida na agao j.

V : variancia da carteira.

Vi : variancia da agao i.

Vj : variancia da agao j.

COVu : covariancia entre o par de ag6es i e j.

Esta equagao pode referir-se a um portfolio formado por dois ativos, mas

tamb6m pode ser utilizada para avaliar a mudanga na variancia de uma carteira, com

a inclusao de uma nova agao, apenas considerando-se o portfolio como uma agao

individual

Essa f6rmula pode ser estendida para o caso de uma carteira composta por

ag6es, onde o risco pode ser avaliado pela variancia de cada agao e peIas

covariancias entre os diversos pares de ag6es existentes, o que pode ser descrito na

f6rmula :

9)CCn

xi + xjv = Ei Ej + covQ

com i 8 { 1..n}, j 8 {1..n}

sendo :

n: nQmero total de ag6es na carteira.

Xi , Xj : proporgao da carteira investida em cada agao i ou j.

V : variancia da carteira.

COVij : covariancia entre cada par de ag6es i e j.
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Esti covariancia entre cada duas ag6es componentes da carteira, 6 uma

estatistjca calculada pela f6rmula a seguir, a partir dos retornos passados das ag6es

em questao :

Et [ ( Rai,t - MReti ) * ( Retj,t - MRetj ) ]

covU =
(r- -1)

com te {1..n}.

sendo

Reti t : retorno ocorrido para a agao i, no instante t .

Raj t : retorno ocorrido para a agao j, no instante t .

MReti 9MReti : m6dias dos retornos ocorridos para as ag6es i ej, no periodo.

n : narnero de retomos considerados para o calculo das m6dias, no periodo.

E evidente que no calculo de covariancias, nao faz diferenga qual variavel C

considerada em primeiro, ponanto tem-se que COVij = COVji para quaisquer

ag6es I e J.

A definigao da covariancia pode ser vista como a medida da extensao de

como duas ag6es j e i covariam, ou seja, de como as suas taxas de rentabilidade

movem-se juntas ao longo do tempo.

Um valor positivo para a covariancia indica que os retornos das ag6es tendem

a variar conjuntamente, por exemplo : um retorno acima do esperado para uma agao,

6 provave] de ocorrer ao mesmo tempo que um retorno tamb6m acima do esperado

para outra agao. Enquanto que uma covariancia negativa indica uma tend6ncia, do

retorno de uma agao ser bom ao mesmo tempo que o de outra d ruim.
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Se o valor de uma covariancia 6 pequeno ou pr6ximo de zero, as duas ag6es

provavelmente nao guardam relag6es entre si nas suas taxas de retorno.

b) O retorno do portfolio :

O modelo de Markowitz considera que o retorno esperado de um portfolio

pode ser obtido a partir da m6dia ponderada do retorno previsto de cada um dos

papas que comp6em a carteira, utilizando-se as proporg6es das quantidades

aplicadas que cada agao possui dentro do portfolio, o que pode ser visto a partir da

equagao:

E(')p = Ei E(')i * xi

com ie { 1..n}.

sendo :

n : namero total de ag6es dentro da carteira.

E(r)D : retorno esperado do portfolio.

E(r)i : retomo esperado de cada agao i.

Xi : proporgao de cada agao dentro da carteira.

4.2.2) O problema de otimizagao :

A partir da determinagao do retorno esperado e da variancia de cada agao, 6

possivel a geragao de portfolios eficientes com um risco minimo frente a um certo

nivel de retorno, utilizando-se o modelo de Markowitz

O equacionamento do modelo fica entao desta forma:
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Mi" v= Ei Ej xi * xj * COVij

com i 8 {1..n}, j 6 {1..n}.

sujelto a :

Ei Xi * E(,)i >= Rc

Ej xi = 1

Xi >= 0

para i 8 { 1..n}.

Aqui pode ser visto que o conceito do modelo d minimizar a variancia para

um certo nfvel de retorno pretendido pelo aplicador, Rc, dentre os possiveis.

Geralmente este retorno Rc 6 determinado como um retorno minimo, aceito pelo

admininistrador da carteira de ag6es .

O problema deve levar em consideragao que a proporgao investida em cada

papel, Xi, deve ser naturalmente maior do que zero; e a sua somat6ria destas

proporg6es deve ser igual a 1.

O problema em questao 6 caracterizado como um problema de programagao

quadratica, ja que a fungao objetivo a ser minimizada d do segundo grau e as

restrig6es existentes sao lineares.

Markowitz desenvolveu outras formas de resolugao do seu modelo, para

encontrar o portfolio considerado 6timo. A sua primeira consideragao foi um

problema mais simplificado de programagao linear, em parte devido as dificuldades

de calculo da 6poca. Tendo depois mostrado a solugao do modelo como um

problema de programagao quadratica, ou mesmo dinamica.
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4.3) O Modelo de Sharpe

O modelo desenvolvido por Sharpe em 1964, pode ser visto como uma

simplificagao do modelo inicialmente desenvolvido por Markowitz, tendo sido

chamado por ele de CAPM ( Capital Asset Pricing Model).

Este modelo partiu da necessidade da elaboragao de uma nova modelagem

para a solugao dos problemas encontrados no gerenciamento de portfolios, de forma

diferente que o modelo de Markowitz, poem sem a alteragao da precisao dos

resultados para a constituigao das carteiras de ag6es.

lsto oconeu devido a dificuldade que sempre existiu, de mensuragao das

covariancias entre cada par de ag6es existentes no portfolio; e em parte devido ao

fato de que o modelo de Markowitz implicava em um nQmero demasiado grande de

calculos para a 6poca em que surgiu

O modelo de Sharpe leva em conta a correlagao entre os retornos previstos

das ag6es e o retorno esperado de um determinado indice de mercado, formado pelas

principais ag6es representativas, em volume de negociagao, do mercado acionario;

onde este indice em questao pode ser chamado de portfolio de mercado.

Desta forma o modelo se toma mais facil de ser aplicado que o modelo

anterior, e os seus resultados mais faceis de serem mensurados, pois no CAPM

existe a necessidade de calcular somente N covariancias, ja que sao levadas em

consideragao apenas as relag6es entre cada agao e o portfolio do mercado e nao as

correlag6es entre cada par de ag6es. Enquanto que o modelo de Markowitz> para ser

aplicado necessita do calculo de N(N-2)/2 covariancias , se a carteira tiver N pap6is.

Um ntrmero portanto bem maior.

Na verdade, o indice de mercado a ser utilizado como refer&ncia para a

rentabilidade das ag6es no modelo, pode ser um dos indices utilizados normalmente

em qualquer mercado acionario para representar este mesmo mercado.
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Onde esse indice d estabelecido como uma m6dia das cotag6es e dos volumes

transacionados das principais ag6es do mercado, e portanto as que possuem maior

liquidez. Em sao Paulo utiliza-se o Ibovespa, que representa as 50 ag6es com maior

liquidez na Bovespa; em New York costuma-se empregar normalmente o indice

Dow Jones

Alguns estudos posteriores ao de Sharpe, mostraram a possibilidade de

utilizagao con junta de mais de um indice, como os indices industriais que

representam somente as ag6es desse setor e que podem servir como referencial para

estes papas, ao lado de indices para representar as empresas do governo, etc. O que

demonstrou novamente que a simplificagao de Sharpe nao influencia

significativamente os resultados obtidos por Markowitz.

O CAPA4 foi entao proposto utilizando-se as mesmas hip6teses do modelo de

Markowitz, poem com novas considerag6es.

A primeira considera que haja um ativo sem risco que por sua vez d

associado a uma taxa livre de risco. Normalmente se empregando o ativo mais

negociado na economia, com maior liquidez, por6m com uma taxa que tamb6m esta

sujeita as variag6es do mercado.

A segunda hip6tese 6 a de que a quantidade de ag6es 6 fixa e todas as ag6es

sao negociaveis. O que pode ser visto como uma simplificagao do mercado, pois nao

leva em conta a liquidez que nem sempre 6 encontrada em certos pap6is menos

aceitos pelo mercado.

O modelo CAPM utiliza entao, duas novas definig6es: o portfolio de

mercado, definido anteriormente; e o ativo livre de risco, que pode ser visto como

um ativo com variancia nula e correlagao com outros ativos tamb6m nula9

apresentando por consequencia um retorno pequeno para um risco nulo.

Sharpe inicialmente definiu o risco de um portfolio, como de dois tipos : o

risco nao sistematlco, e o risco sistematico
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O risco nao sistematico, e aquele nao relacionado com o mercado, pois ocorre

devido a problemas particulares das empresas representadas pelas ag6es, podendo

assim ser distribuido e minimizado pela diversificagao.

Ja o risco sistematico deve ser levado mats em consideragao, ja que 6 causado

por fatores macro-econ6micos que afetam todo o mercado, portanto se relacionando

com o mercado em geral. Naturalmente ag6es com um risco sistematico maior

deverao ter um retorno esperado maior do que a m6dia. Assim o risco sistematico C

uma estimativa da relagao entre o retorno de um papel e o retorno do portfolio do

mercado

O CAPM emprega entao o conceito de que existe um prego do risco do

mercado, que seria um lucro recebido peIa aceitagao do risco sistematico da agao.

Desta forma, ao aplicar em uma agao espera-se receber este prego do risco de

mercado mais um retorno minimo, que 6 o retomo oferecido pelo ativo liquido de

rl SCO,

4.3.1)Condig6es para um portfolio 6timo

Sharpe definiu que um determinado portfolio pode ser considerado 6timo, se

o seu retorno esperado E(r) 6 m&imo, para um certo nivel de risco assumido.

Ao analisar que o tendencia dos investidores em geral, para qua]quer

mercado, 6 tentar reduzir o risco na aplicagao do capital, ao mesmo tempo em que

existe a tentativa de aumento do retorno, Sharpe observou que qualquer agao que

acrescentasse risco ao portfolio deveria tamb6m acrescentar um retorno, se possjvel

mais do que proporcional, para que o portfolio pudesse ser considerado 6timo.

Este risco acrescentado a carteira pelo papel, 6 entao medido peta variancia

marginal. Esta representa a contdbuigao marginal de uma agao j para o risco de um

portfolio P, e pode ser calculada pela covahancia COVip entre o retorno da agao i e o

retorno do portfolio p. Como 6 possivel de ser observado na equagao :
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dV

dXi
COViP

Sharpe definiu entao a sua medida de risco para um portfolio como o indice

beta, que 6 a medida da variancia marginal relativa, obtida por :

COViP

P=
VP

Ondc vD 6 a pr6pria variancia do portfolio em questao.

Sharpe concluiu assim, que no equilfbrio todas as ag6es e portfolios estarao

representados em um grafico em forma de reta, com seus retornos esperados no eixo

vertical, e seus respectivos betas no eixo horizontal.

Esta reta foi denominada de Linha de Mercado do Ativo, ou Security Market

Line ( SML ) (1 ), valida para qualquer ativo do mercado. EIa pode ser vista na

Figura 2 abaixo:

Figura 2

E(r)

} E(r)m - E(r)L

E(r)L

( 1) : Sharpe, William F. ,Investments , Prentice-Hall,Inc.,NJ,1985.
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EIa pode ser entendida como uma reta m6dia onde os retornos esperados das

ag6es E(r), estao no eixo vertical, e os seus riscos associados no eixo horizontal,

representados pelos betas de cada agao.

O ponto M representa o portfolio de mercado, com retorno esperado E(r)m, e

beta igual a 1. Sendo que o ativo de risco zero oferece o retorno E(r)I . A diferenga

entre estes dois retornos, e o prego do risco de mercado assumido pelo investidor.

Assim, esta reta proporciona uma maneira direta e conveniente de determinar

o retorno esperado de uma agao. E possfvel notar que, cada nivel de beta pode ser

considerado como a medida de um nivel de risco, e todos os ativos, ag6es ou

carteiras de ag6es, que estejam neste nivel de risco, devem proporcionar um retorno

adequado para este risco.

Assumindo que se conhega o beta de uma agao, 6 possivel utilizar

diretamente a f6rmula da SML, para calcular o retorno esperado E(r) desta agao. A

equagao da SML 6 entao vista da seguinte forma :

E(r)i = E(r)L + pi + [ E(r)m - E(r)] ]

sendo:

pi : beta de um papa i.

E(r)m : retorno esperado do portfolio do mercado.

E(r)i : retorno esperado de uma agao i.

E(r)] : retorno esperado de um ativo livre de risco.
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4.3.2) Vari£veis do problema

a) o risco do portfolio :

O modelo C APM emprega como medida de risco o beta Pi , que para as

ag6es e :

COV[ Reti , Retm ]

V[ Ram ]

sendo

CC)V[ Reti , Retm ] : covariancia entre o retomo ocorrido para a agao

retorno oconido para o portfolio do mercado.

V[ Retm ] : variancia do retorno oconido para o portfolio do mercado,

Reti : retorno oconido para cada agao i.

Ram : retomo ocorrido para o portfolio de mercado.

eo

Ja o beta do portfolio do mercado p deve ser considerado como igual a 1

COV[ Re\n Re\n ]

V[ Ram ]
B

V[ Re\n ]

V[ Ram ]
B =1

sendo
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B : beta do portfolio do mercado, dado pelo coeficiente de regressao da reta

de minimos quadrados.

COV[ Retm Retm ] : covariancia entre o retorno do portfolio do mercado e

ele mesmo.

V[ Retm ] : variancia do retorno oconido para o portfolio do mercado.

Re\n : retorno ocorrido para o portfolio do mercado

Aqui 6 possivel se observar que ag6es com menor risco sistematico que o

portfolio de mercado devem ter betas inferiores a 1, e ag6es com este risco maior

devem possuir beta maior do que 1

Este indice beta pode ser entendido como uma maneira de expressar a

covariancia ( geralmente expressa em termos pouco usuais ) em termos relativos,

assim o beta representa a variancia marginal relativa da agao.

Se uma agao tiver um beta igual a 0,60 , a sua cotagao ira variar 6% se a

cotagao do portfolio de mercado variar 10%. E se o seu beta for igual a 1,10 ela tera

o seu prego variando 1 1 % para uma oscilagao de 10% no portfolio de mercado

Enquanto que o modelo considera que 6 risco do portfolio e a m6dia

ponderada dos betas das ag6es incluidas na carteira, obtida da seguinte forma:

Bp = Ei xi * Bi

com i 8 {1.,n}.

sendo:

n : nQmero total de ag6es.

Bi : beta de cada agao i.

Pp : beta do portfolio.
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b) O retorno do portfolio :

O retorno esperado considerado pelo modelo para a carteira, 6 obtido pela

m6dia ponderada dos retornos previstos para os pap6is inclusos nela, visto na

equagao :

E(r)p Ei xi * E(,)i

com i 8 {1..n}.

sendo:

n : namero total de ag6es.

E(r)D : retomo esperado .do portfolio de ag6es.

E(r)i : retorno esperado de cada agao i.

Sendo que o retorno esperado de uma agao i, segundo os conceitos do modelo

de Sharpe, pode ser obtido por:

E(r)i = E(r)L + Pi * [ E(r),. - E(r)L ]

sendo:

Bi : beta de um papel i.

E(r)m : retorno esperado do portfolio do mercado.

E(r)] : retorno esperado de um ativo livre de risco.

Portanto tem-se o beta empregado como medida de risco no lugar da

varlancla
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A diferenga [ E(r)m - E(r)L ] do prego do risco de mercado, como definido

anteriormente> ou seja9 a remuneragao que o investidor espera ter por assumir urn

risco major que o propiciado pelo ativo de risco zero, com retorno E(r)L .

4.3.3) o problema de otimizagao

O problema de otimizagao neste caso pode ser definido como uma

maximizagao do retorno do portfolio, para um certo nf vel de risco:

M” E(')p = Ei Xi * E(r)i

com i 8 { 1..n}.

sujelto a

Ei xi * Bi <= Bp

Ei xi = 1

Xi >= 0

o problema deve assim ser visto como de programagao linear, pois tanto a

fungao objetivo em questao, como as restrig6es existentes sao lineares. Sendo

portanto mais simples de ser resolvido do que o modelo de Markowitz, que

considera um problema de programagao quadratica.

O problema deve maximizar o retorno da carteira para um certo nivel de

risco BD, para o portfolio considerado. Este risco pode ser determinado pelo

administrador da carteira como o risco maximo a ser assumido para o capital

investido no portfolio de ag6es.

64



4.4) A Selegao de Portfolios

A fase final do processo de gerenciamento de portfolios, 6 a selegao de um

portofolio 6timo9 ou ideal, para aquele momento ou periodo, a partir da chamada

fronteira eficiente de portfolios considerados 6timos, e entao manter a conveniencia

daquele portfolio.

Naturalmente, com as alterag6es ao longo do tempo sobre o prego das ag6es,

novas informag6es se tornam relevantes e precisam ser availadas, levando a

necessidade do portfolio considerado 6timo sofrer uma nova analise, efetuando-se

uma revisao para que sqja possfvel manta a sua superioridade sobre outras

oportunidades de investimento.

Assim7 a selegao de carteiras leva, por sua vez, a avaliag6es adicionais de

ag6es9 e a novas analises de portfolios. O que conduz a conclusao de que o

gerenciamento de portfolios 6 uma atividade continua e permanente, se executada de

maneira apropriada.

4.5) A Avaliagao da Performance

O objetivo final de um processo de investimento, 6 a realizagao das metas

estabelecidas pelos administradores da carteira.

A avaliagao da performance de uma carteira de ag6es, ajuda nao s6 na analise

do grau de sucesso da tarefa de aplicagao do capital, em relagao aos objetivos gerais

estabelecidos na Empresa, mas tamb6m auxilia no estudo das contribuig6es de cada

agao que fez parte do portfolio.

Assim, a analise da performance deve fornecer um mecanismo de feedback

para os administradores da carteira, de forma que eles possam avaliar aqueles
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aspectos que foram favoraveis, e ao mesmo tempo constatar aqueles que falharam no

alcance de uma rentabilidade considerada adequada para a carteira.

Uma das quest6es fundamentais que a empresa levantou, quan(io se

determinou o uso de um instrumento auxiliar como os modelos de selegao de ag6es,

foi qual seria a necessidade de avaliar a performance da caneira acionaria da

Fundagao Duratex.

Esta necessidade pode ser encarada de diversas maneiras

_ do ponto de vista atuarial : assegurar que as exigibilidades especificas serao

atendidas> ou seja, os pagamentos devidos aos beneficiarios serao conetamente

efetuados.

- do ponto de vista de avaliagao : realimentar o administrador com informag6es que

Ihe permitam aperfeigoar o processo de administragao da carteira, de forma a

desenvo]ver um gerenciamento dinamico.

- do ponto de vista de controle : assegurar ao administrador que o fundo egtqja tendo

um desempenho de acordo com os objetivos tragados inicialmente, fornecendo dados

que servirao de base para uma eventual mudanga de rumos no processo de
rnvestlrnento.

- do ponto de vista de incentivos : permitir que seja possivel para a Empresa, avaliar

os desempenhos dos administradores do portfolio em relagao aos padr6es do

mercado9 propiciando a constatagao de boas ou mas performances das carteiras ao

longo do tempo.

66



Ap6s os administradores da carteira reconhecerem as suas necessidades na

analise da carteira de ag6es, 6 possivel estabelecer-se algumas formas de avaliagao

do desempenho do portfolio.

4.5.1) O retorno por unidade de risco

A comparagao que a principio pode ser feita entre o desempenho de

diferentes carteiras, constitui-se na analise somente das taxas de retomo dos varios

portfolios que podem ser formados na aplicagao em ag6es feita com parte das

reservas da Fundagao.

Desde que o retorno adicional que o administrador da carteira pode obter, em

relagao ao retorno padrao de um portfolio considerado tipico, for devido a uma certa

exposigao ao risco ocorrida na constituigao acionaria, deve-se avaliar a taxa de

retorno propiciada pela carteira em relagao ao risco assumido. lsto d possivel atrav6s

do uso do chamado indice de Treynor,

Este m6todo mede o grau de retorno por unidade de risco, onde este altimo 6

estabelecido como uma taxa de volatilidade nas taxas de retorno da carteira em

relagao aos retornos de um portfolio que represente o mercado, apresentado no caso

pelo Ibovespa.

Esta taxa de volatilidade 6 medida pelo coeficiente beta, ja definido durante a

analise do m6todo de Sharpe para selegao de ag6es.

Assim, o fndice de Treynor 6 calculado pela seguinte f6rmula :

( RetMp - RetML )
IT =

PP

sendo:
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DD : beta calculado para o portfolio de ag6es durante o periodo de analise..

RetMn : m6dia dos retornos diados oconidos para o portfolio de ag6es

durante o periodo. .

RaM 1 : m6dia dos retomos oconidos diariamente para o ativo livre de

risco, ao longo do periodo.

A taxa de Treynor, mede a remuneragao do portfolio constituido, ao longo de

um certo tempo, em excesso a taxa de retorno propiciada por um ativo de risco zero,

em relagao a volatilidade do r?torno Retp calculada peIo beta da carteira.

4.5.2) o indice Alfa

Uma segunda forma de analise da performance da carteira, levando-se em

conta o risco assumido durante a aplicagao do capital, 6 a medida do retorno

diferencial atrav6s do indice Alfa

O objetivo basico dessa t6cnica 6 calcular o retorno que deveria ser esperado

para o portfolio de a96es, considerando-se o risco ocorrido na carteira, e comparar

esta taxa com o retorno efetivamente oconido ao longo do periodo de tempo em

questao.

De acordo com o m6todo de Sharpe, os pregos das ag6es ou o retorno do

portfolio, tendem a se ajustar com os retornos existentes nos pontos da Linha de

Mercado do Ativo, ou Security Market Line ( SML ), mostrada no item 4.3.1.

Assim o retorno de um portfolio deve ser dado pela equagao indicada no

m6todo de Sharpe :

REp = Ret I_ + Pp + [ Re\n - Ral ]

sendo:
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Ram : retorno oconido para o portfolio do mercado.

PD : beta do portfolio de ag6es.

RED : retorno que deveria ser esperado para o portfolio de ag6es durante o

periodo em questao.

Ret 1 : retorno do ativo livre de risco, durante o periodo.

Se alguma agao ou carteira de ag6es se situar fora da reta da SML, nao

oferecendo um retomo igual ao calculado por esta f6rmula, a situagao pode ser

caractedzada como de desequilibrio.

lsto e, se o retorno efetivamente ocorrido para o portfolio, Retp , for maior

que o retorno que deveria ser esperado, RED , 6 possivel dizer que a agao em questao

forneceu taxas de retorno acima do media, atrav6s de um risco que deve ter sido

diferente do que o esperado.

Desta forma, a medida de como o portfolio esta se comportando em relagao a

m6dia do mercado, 6 dada pelo indice alfa :

Alfa = Retp - REp

O indice alfa mede a extensao de como o portfolio em questao, possui uma

performance acima da m6dia ou abaixo da m6dia, atrav6s de um valor positivo para

o indice alfa no primeiro caso, e de um valor negativo no segundo caso.

Se o administTador da carteira pretender constituir um portfolio que

ultrapasse o mercado, ele deve procurar constituir carteiras que apresentem um alfa

positivo, o que em geral leva a portfolios que apresentam um risco maior.

Se eIe estipuIar como objetivo, uma carteira com um retorno baseado no

mercado, ele deve formar portfolios com um alfa pr6ximo de zero; o que deve
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ajustar-se a uma administragao mais conservadora, visando os horizontes de longo

prazo, que pode ser efetuada pelos administradores.

Contudo, se a analise de um portfolio apresentar um alfa demasiadamente

negativo, isto pode ser uma indicagao de que a avaliagao das ag6es que esta sendo

feita pelos administradores da carteira deve estar incorreta, pois o portfolio apresenta

retornos considerados abaixo da m6dia
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Capitulo 5

A Aplicagao dos Modelos de Otimizagao



5) A Aplicagao dos Modelos de Otimizagao

Para que seja poss{vel o uso correto dos modelos no gerenciamento do

portfolio da Fundagao, sao necessarias certas adequag6es as caracteristicas dessa

carteira em questao, assim como adaptag6es as necessidades surgidas com a criagao

desse portfolio.

A empresa possui a sua pr6pria politica de administragao da carteira, assim

como os administradores encarregados dela constr6em suas estrategias a partir dessa

politica, e a partir das oportunidades ou restrig6es que surgem no contato diario com

o mercado acionario. Desta forma, a estruturagao dos modelos apresentados no

capitulo anterior deve ser efetuada tendo-se em conta esses fatores, de acordo com as

necessidades dos gerenciadores do portfolio.

Outro fator a ser ressaltado 6 a sensibilidade particular dos administradores

mais diretamente relacionados com a carteira, em relagao ao comportamento do

mercado e de seus pap6is. Sensibilidade esta, que deva ser desenvolvida ao longo do

tempo, de acordo com a experi6ncia que estes profissionais adquirem no contato

direto com o mercado de ag6es.

A apIicagao dos modelos demanda esta capacidade de previsao do

comportamento das ag6es. Como por exemplo, nas expectativas e previs6es que

podem ser feitas, das possibilidades de ganho ou perda no valor de mercado das

ag6es. Assim como na determinagao do valor esperado para o risco envolvido nas

operag6es efetuadas.

Da mesma forma, estes administradores devem sempre ter em mente as

possibilidades de variagao nas tendencias da economia como um todo, como a

influ6ncia das politicas do governo, as flutuag6es na taxa de juros da economia, a

disponibilidade de recursos para investimentos, etc.
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Isso tende a ser refletido no uso dos retornos previstos ou nas mensurag6es

dos riscos envolvidos no portfolio, os quais devem ser utilizados como dados na

aplicagao dos modelos de Markowitz e de Sharpe.

A16m disso, torna-se relevante o “timing” de mercado que os gerenciadores

da carteira possuem, quando estes definem as suas operag6es de compra ou venda de

pap6is. O “timing” neste caso, pode ser definido como o momento mais apropriado

no curto prazo, de efetuar-se a operagao desejada, seja eIa de compra ou de venda, a

fim de conseguir a melhor cotagao possivel na operagao, para cima ou para baixo do

que 6 pretendido a principio.

Esse “timing” tamb6m pode envolver a definigao da quantidade mais

apropriada para a operagao em questao, de acordo com as ofertas de compra e venda

no mercado, tendo-se em vista as consequ6ncias desejadas para a rentabilidade ou o

risco do portfolio.

5.1) O Uso dos Modelos

Para o uso dos modelos definidos no capftulo anterior, 6 necessaria a geragao

de certos dados a serem empregados para o calculo final da composigao 6tima da

carteira em cada periodo.

Para a analise do retorno e risco empregados nos modelos, procurou-se

restringir o estudo a somente as 10 ag6es principais que tam sido eng]obadas

normalmente pela carteira dentro do periodo de analise a que se prop6e a aplicagao

dos modelos. Pois estas ag6es representaram em m6dia, cerca de 85 a 95% do capital

investido na carteira de ag6es durante este periodo.

As refer6ncias as ag6es existentes na carteira da Fundagao, sao feitas neste

trabalho empregando em geral a primeira letra de cada agao, de forma a nao

explicitar cada papel. Isto 6 efetuado de acordo com as praticas do mercado

financeiro, para que sda preservada a estrat6gia detalhada de aplicagao da Fundagao
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O periodo de analise, com a aplicagao dos modelos, deve contudo ser

delimitado de forma apropriada, a fim de que seja possivel preservar a precisao

necessaria de todas as previs6es a serem assumidas, frente as caracteristicas volateis

que sao bem conhecidas no mercado acionario brasileiro, e na pr6pria economia do

pals

Assim, a partir de conversas com os administradores envolvidos no

gerenciamento do portfolio de ag6es da Fundagao, foi decidido utilizar os modelos

para compor as carteiras de ag6es a serem empregadas, em um periodo de seis meses

no decorrer deste ano, de 1 dQ margo a 31 de agosto, considerado adequado para os

objetivos do trabalho.

O espago de tempo de seis meses foi determinado como apropriado para a

analise em questao, pois pode ser definido como suficiente para a minimizagao das

flutuag6es ciclicas do mercado acionario brasileiro. Com isso, procurou-se evitar

com que as influ&ncias ex6ginas singulares da economia brasileira no mercado

acionario, ocorridas neste anc devido ao pIano econ6mico que envolveu a criagao do

Real, nao distorcessem os resultados de maneira significativa.

A escolha deste periodo deixou de fora intenciosamente, os meses de janeiro

e fevereiro deste ano. Pois o mGs de janeiro foi um periodo de altas muito elevadas

no mercado acionario, motivadas por um comportamento francamente especulativo,

que nao correspondeu as expectativas mais adequadas para as cotag6es das ag6es; o

que foi demonstrado pelos ajustes no mGs seguinte, com a posterior queda nas

cotag6es.

Ja o mGs de fevereiro, foi um mGs de muitas incertezas na economia e no

mercado de ag6es devido a espera pelo comego do plano de estabilizagao da

economia pelo governo, o que acabou ocorrendo em primeiro de margo deste ano.

Os dados sobre as ag6es, como as suas cotag6es, foram retirados dos bancos

de dados normalmente empregados para a elaboragao do relat6rio diario de
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acompanhamento da carteira> que apresenta a cotagao das suas ag6es no fechamento

do mercado naquele dia.

As cotag6es das ag6es em cruzeiros reais ou reais, foram divididas peIas

cotag6es m6dias do dolar comercial para cada dia em questao. lsto foi feito para se

preservar os pregos das ag6es em cada periodo da alta inflagao brasileira, para que os

resultados nao sejam distorcidos. Da mesma forma, dividiu-se os valores diarios do

indice Ibovespa pela mesma cotagao do dolar.

O do Iar foi escolhido como fator de reajuste e de aansformagao dos pregos

em moeda forte, por ser este o mais empregado pelo mercado acionario brasileiro

para mostrar os seus ganhos ou perdas, da mesma forma que o mercado de ag6es dos

outros paises. Se fosse empregado algum fndice de inflagao como o IGP-DI, ou o

IGPM, poderia se perder estes cHt6rios de comparagao nos mercados acionarios

nacional e intemacional.

Embora exista uma correlagao entre os movimentos da cotagao do dolar e o

comportamento do mercado acionario brasileiro, eIa nao foi considerada aqui; o que

segue as praticas normais do mercado financeiro, visto que esta correlagao d pequena

e de dificil mensuragao.

A partir dos conceitos apresentados para a elaboragao dos modelos, visto na

segao anterior, 6 possivel determinar as estimativas de retomo esperado, e os riscos

previstos, empregados nos modelos de Markowitz e Sharpe.

A aplicagao das carteiras selecionadas ocorreu semanalmente, pois este

periodo pode ser considerado como conespondente, em m6dia, as avaliag6es

peri6dicas que sao feitas normalmente no gerenciamento do portfolio de ag6es da

Fundagao.

Estas avaliag6es podem variar de freqQencia no decorrer do tempo, conforme

ocorre o comportamento do mercado acionario e as cotag6es das ag6es; mas as

analises semanais da carteira sempre conesponderam mais aos objetivos de m6dio e

]ongo prazo que normalmente existem na aplicagao do capital da Fundagao,
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Assim> a carteira selecionada para 1/3/94, foi aplicada diariamente durante

toda aquela semana em quest50, ate 4/3/94. Em seguida, selecionou-se uma nova

carteira na segunda feira seguinte, em 7/3/94, a qual foi aplicada dia a dia na

composigao calculada para cada agao, de forma igual at6 a sexta feira posterior em

11/3/94

5.2) o Retorno Previsto

O retorno de uma agao, ou a sua taxa de retorno, pode ser definida de diversas

formas. Considera-se gera]mente as seguintes definig6es possiveis de taxa de

retorno, mats empregadas pelo mercado :

retorno de mercado ( ganhos ou perdas de capital ) + (dividendos distribuidos)

prego de compra da agao

retorno dos lucros lucros por agao .

valor de mercado da agao

retorno contabil ganhos por agao .

valor patrimonial por agao

As tres taxas definidas acima, nao possuem geralmente altas correlag6es entre

si para a mesma empresa ou sobre os mesmos periodos de tempo. Assim existe uma

grande diferenga no valor obtido para a taxa de retorno de cada papel, conforme a

empresa, o tipo ou a forma da agao, a partir de como eIa d definida.

o retorno contabil deve ser descartado, devido a sua finalidade de calculo se

referir a metodologia cont6bil, que nao faz parte do objetivo deste trabalho, e que
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pode levar a erros de interpretagao. O valor patrimonial da agao (VPA) e

normalmente empregado para as comparag6es com o prego de mercado do papel,

servindo como forma de avaliagao do prego da agao, em relagao a uma cotagao

suposta de equilibrio da agao.

O retomo dos lucros, 6 a forma inversa do indice P/L ja definido

anteriormente, representando a taxa de retomo ( LPA/P ) que os lucros da empresa

teoricamente distribuidos aos acionistas propiciam em relagao ao prego de mercado

da agao ( P ), o que pode levar a distorg6es na avaliagao das ag6es, conforme foi

mostrado no Capitulo 3.

Quanto a primeira forma de calculo, desde que o retorno de mercado mede a

taxa pela qual o capital do investidor cresce, ou decai, esta d a definigao a ser

empregada aqui, por6m com algumas considerag6es.

Como o objetivo e o calculo pelo modelo da forma com que a composigao da

carteira deve variar de um periodo de tempo a outro, a partir da variagao do prego de

mercado da agao de um instante a outro, o retomo de mercado deve ser calculado

sobre a cotagao da agao em um certo instante.

O retorno dos dividendos distribuidos, geralmente C empregado em

economias estabiIizadas, com mercados acionarios ja bastante consolidados e nao

tanto volateis quanto o brasileiro. Nestes paises, os ganhos com a variagao do prego

de mercado da agao ( ganhos de capital ) podem ser comparaveis ao retorno

propiciado pela distribuigao dos dividendos, e este Qltimo deve ser sempre levado

em conta.

Poem como nao 6 esse o caso do mercado brasileiro, consider&se apenas os

ganhos ou perdas de capital da agao, pois estes tem sido consideravelmente maiores

que os retornos dos acionistas propiciados pelos dividendos. Embora seja esperado

que a economia nacional venha a se estabilizar nos pr6ximos anos, podendo

aumentar a importancia desta forma de remuneragao dos possuidores das ag6es

atrav6s dos dividendos
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5.2.1) Segundo o modelo de Markowitz

A estimativa dos retornos previstos, segundo o modelo de Markowitz, baseia-

se na media obtida para o retorno passado da agao em um certo periodo determinado,

onde e considerado que as cotag6es futuras irao refletir os retornos anteriores neste

periodo.

O retorno previsto para um cello dia t, E(r)i t , ( dia que corresponde ao

comego de cada semana), foi considerado como a m6dia dos retornos efetivos

oconidos nos 40 Qltimos dias ateis anteriores ao dia t em questao. Considerando-se o

retorno previsto para os outros dias da mesma semana, com o mesmo valor E(r)i t.

Desta forma, o retorno previsto para o dia 1/3/94 foi obtido com o calcuIo da

m6dia dos retornos oconidos do dia 28/12/94 ao dia 28/2/94, correspondentes a 40

preg6es da bolsa de valores de sao Paulo.

Sendo este retorno previsto para o dia 1/3/94, assumido tamb6m como o

retorno previsto para os outros dias da semana, atC o dia 4/3/94.

Tendo sido feito o mesmo procedimento para as outras semanas em que se

aplicou os modelos.

Esta escolha do periodo sobre o qual a m6dia foi calcu]ada> 40 dias ateis7

oconeu a partir da experiencia dos administradores da carteira no contato com o

mercado acionario. Estes consideraram a influencia que as cotag6es passadas das

ag6es tem sobre a cotagao atual, representando as tend6ncias que o mercado

apresenta para a determinagao do prego das ag6es na bolsa.

Um periodo bem menor para o calculo da m6dia poderia resultar em erros de

previsao, pois o resultado para esta m6dia seria demasiadamente afetado pelas
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oscilag6es muitas vezes especulativas do mercado, e que tendem a nao serern

repetidas no curtissimo prazo.

Ja um espago de tempo bem maior para a obtengao da media, superior a 40

preg6es, deixaria de levar em conta as caracteristicas eminentemente de curto e

m6dio prazo das flutuag6es nas cotag6es das ag6es no merc;ado brasileiro.

Assim> partindo-se dos pregos de mercado das ag6es, 6 possivel calcular o

retorno ocorrido para cada agao i, em cada instante de tempo t, atrav6s da seguinte

f6rmula :

ganho de capital

prego de mercado

(Prego i t - Prego i>t_1 )
+ 100

Prego i t_1

sendo :

Prego i t : prego da agao i na data t.

t_1 : prego da agao i na data t-1.

Rai t : retorno em porcentagem da agao i.

Prego

C)ndc o Pmgo i t foi considerado como a cotagao de fechamento em dolar na

Bovespa> da agao i no pregao do dia t, como definido anteriormente.

Por exemplo> o retorno da agao B em 28/12/93 foi de 1,89% :

( 7,31 - 7,17 )
+ 100 = 1,89%RetB_28/1 2
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7,17

sendo :

Prego B 28/12 = 7,31

Prego B 27/12 = 7,17

Em cada agao, o retorno a ser empregado como previsao, sera obtido pela

m6dia dos retornos passados dos pap6is nos altimos 40 dias aRis, calculados pela

equagao acima. O que pode ser visto na f6rmula para este retorno esperado :

Et, Rai t,
E(r)i t =

n

com t’ 8 {1..n}.

sendo :

Reti t9 : retorno passado da agao i no dia t’.

E(r)i t : retorno esperado da agao i no dia t.

n : namero de retornos em consideragao, ou seja, 6 o namero de dias ateis

considerados para o calculo da m6dia, sempre igual a 40.

Para a agao B, como exemplo :

Et, R'tB t, = 22,53% , com t’ 8 {28/12/93..28/2/94}.

22,53tYo

40
E(r)B_ 1 /3/94 o,569“a
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Desta forma utiliza-se a m6dia dos retornos passados como estimativa de

retorno para o futuro. o retorno esperado da agao B no dia 1/3/94, 6 o mesmo para os

outros dias daquela semana.

As previs6es dos retornos diarios para todas as ag6es, em todas as semanas

analisadas, podem ser vistas no Ap6ndice A.

5.2.2) Segundo o modelo de Sharpe

Para se calcular segundo o m6todo de Sharpe, a estimativa do retorno previsto

para um certo dia t, para uma agao i, 6 necessario o emprego da f6rmula definida no

capitulo anterior.

Ao observar essa equagao, nota-se que para calcular o retorno previsto de

uma certa agao, 6 necessario determinar antes tr&s variaveis :

- o retorno previsto do ativo com risco zero.

- o retorno previsto para o portfolio de mercado

- o beta da agao que mede o risco possuido por esta

Sendo que o retorno e fungao destas variaveis, como pode ser visto a seguir :

Ea)i.t = E(r)L.t + Pi.t + [ E(r)m,t - E(r)L.t ]

sendo :

Pi t : beta previsto para a agao i, no dia t.

E(r)i t : retorno previsto de uma agao i, no dia t.

E(r)L t : retorno previsto para um ativo L de risco nulo, no dia t.

E(r)m t : retorno previsto para o portfolio de mercado m, no dia t.
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O retomo previsto para cada agao de acordo com este modelo, segue as

mesmas considerag6es do modelo anterior para a previsao do retorno do portfolio de

mercado, do retorno do ativo de risco nuIo, e do valor do beta; ao determinar que

estas previs6es sao feitas com base nas cotag6es dos Qltimos 40 dias (Heis anteriores

ao dia t. O que ocorre pelos mesmos motivos apresentados durante o calculo do

retorno, no modelo de Markowitz.

Por exemplo, o retomo previsto para a agao B no dia 1/3/94, considerando-se

o arredondamento da planilha de calculo, 6 de :

E(r)B, 1 /3 E(dl.1/3 + PB.1/3 + [ E(r)m,1/3 - Ea)L.1/3

E(r)B. 1 /3 0,08% + 1,02 + [0,97% - 0,08%] = 0,98%

Este 6 o retorno diario previsto para a agao B, nos dias 1,2,3 e 4-Mar daquela

semana. Os retomos esperados para as outras ag6es, em todas as semanas da

aplicagao dos modelos, podem ser vistos no Apendice A.

a) O ativo de risco zero

O chamado ativo de risco zero, pode ser considerado como aquele

investimento que fornece um retorno pequeno ao aplicador, por an em uma aplicagao

que possua um risco zero, ou quase nulo. Sendo determinada como taxa livre de

risco, este retorno oferecido

Atualmente no mercado, as aplicag6es em renda fixa baseadas no CDI (os

certificados de dep6sito interbancario), como 6 o caso por exemplo dos fundos de

renda fixa, sao as apIicag6es que apresentam um dos menores riscos do mercado,

sendo largamente utilizadas pelo mercado financeiro e pelas empresas em gera1.
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Pode-se entao considerar a taxa livre de risco, como a taxa do CDI de um dia

para o outro, deflacionada pela variagao das cotag6es m6dias do dolar comercial

entre estes dois dias. Da mesma que foi empregado o dolar comercial para se

deflacionar as cotag6es das ag6es.

lsto foi considerado como o mais adequado para o uso do modelo de Sharpe,

pois a taxa do CDI tem sido empregada de forma geral nos Qltimos anos pelo

mercado financeiro como a taxa base de juros, embora seja apenas para operag6es

entre os bancos. Tendo servido como a principal referencia na determinagao das

taxas propiciadas pelos outros investimentos oferecidos pelo mercado financeiro,

como os CDBs, os fundos de renda fixa e de commodities, etc

Esta taxa e divulgada diariamente na forma de taxa over, para apIicag6es a

serem resgatadas no dia seguinte.

A taxa over 6 um conceito muito utilizado no mercado financeiro, e nada

mais d do que a taxa da aplicagao para um dia (Itil, multip]icada por 30.

Assim, para a obtengao da taxa livre de risco oconida em uma data t, deve-se

empregar a segurnte equagao :

taxa de um dia de remuneragao do CDI

Ret 1, t
variagao do dolar comercial

[( taxa over do CDI t_1 ) / 3000] +1
Ret 1, t {( ) - 1 } # 100

( CotUS S t /CotUS S t_1 )

sendo :

Ret, , : taxa livre de risco na data t
9

CotUS S t : cotagao do dolar comerciaI na data t.

CotUS S t_1 : cotagao do dolar comercial na data t-1.
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taxa over do CDI t_1 : taxa over do CDI na data t-1, que corresponde ao

rendimento de uma aplicagao da data t-1 para a data t.

Desta forma, no calculo do retorno esperado para o ativo livre de risco no dia

t, utilizou-se como forma de previsao a media dos retornos ocorridos nos ultimos 40

dias ateis anteriores a data t, de forma analoga ao calculo do retorno esperado para as

a96es no modelo de Markowitz :

Et, Ret I_ t,
E(r)L t

n

com t’ 8 { 1..n}.

sendo :

RetI t) : retorno passado do ativo livre de risco no dia t’.

E(r) I t : retorno esperado do ativo de risco zero no dia t.

n : namero de retornos em consideragao, sempre igual a 40.

Assim, a taxa prevista para o ativo livre de risco em 1/3/94 foi de 0,08% :

Et, R,LDI t, = 3,32% ,„m t’ 8 {28/12/93..28/2/94}.

3,329/6

E(r)CDI_ 1/3 = 0,08%
40

Esta taxa diaria prevista para o CDI, 6 a mesma para os outros dias desta

semana, at6 4/3/94. As previs6es diarias para esta taxa, a cada semana, podem ser

vistas no Ap6ndice A.
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b) O portfolio de mercado

Segundo definido pelo modelo CAPM, o portfolio de mercado pode ser

entendido como uma m6dia ponderada das ag6es que comp6em o mercado.

Como 6 praticamente impossfvel construir uma carteira com todas as ag6es

penencentes ao mercado, nas proporg6es reais destas, a melhor estimativa a ser

empregada torna-se o indice Ibovespa, o indice oficial calculado e divulgado pela

Bovespa que mede o comportamento do mercado como um todo.

O fndice Ibovespa representa o valor de uma carteira te6rica, formada pelas

principais ag6es em volume de operag6es, negociadas nos preg6es da Bovespa. Sua

finalidade 6 ser utilizado como indicador m6dio das variag6es do mercado,

estipulando-se que o seu uso reflita de forma o mais aproximada possivel as

operag6es efetuadas no mercado acionario.

O Ibovespa possui um conjunto de ag6es bastante diversificado,

representando as operag6es de todo o mercado, assim o seu retomo oscila muito em

cada periodo de observagao, sendo bastante dificil para os administradores da

carteira realizarem previs6es do seu retorno futuro.

Desta forma, o retorno do Ibovespa na data t 6 obtido a partir dos valores

divulgados para este indice :

(lbovespat - lbovespat_ 1 )
+ 100

Ibovespat_ 1
sendo :

Ibovespat_1 : cotagao do Ibovespa na data t-1.

Ibovespa, : cotagao do Ibovespa na data t

: retomo do portfolio de mercado no dia t.
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Para a obtengao dos retornos previstos do lbovespa, empregou-se a media dos

retornos oconidos em um certo periodo, nos 40 preg6es anteriores, para a estimativa

do retomo previsto em um certo dia t.

O retorno esperado do portfolio de mercado na data t e calculado entao da

seguinte forma :

Et, Ram t,
E(r)m t

n

com t’ 8 {1..n}.

sendo :

Retm t: : retorno ocorrido no portfolio de mercado no dia t’.

E(r) m t : retorno esperado do portfolio de mercado no dia t.

n : namero de retornos em consideragao, sempre igual a 40.

Por exemplo, o retorno previsto do indice Ibovespa se fosse possive1 aplicar

nele, seria de 0,97% no dia 1/3/94, o mesmo retorno diario para o restante daquela

semana, atC o dia 4/3/94 :

Et, 38,70% ,com t’ 8 {28/12/93..28/2/94}.

38,70cFo

40
E(r)m, 1 /3 = 0,97%

Os retornos previstos diarios para o Ibovespa para o restante das semanas,

podem ser vistos no Ap6ndice A.
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5.3) o Risco Previsto

5.3.1) Segundo o modelo de Markowitz

Para o modelo de Markowitz o risco de um portfolio e mostrado pela

variancia deste mesmo portfolio.

Esta variancia pode ser determinada a partir das variancias das ag6es, e das

covariancias entre cada par de ag6es pertencentes a carteira, para portfolios de

apenas duas ag6es.

A f6rmula para o calculo da variancia para portfolios de mais de duas ag6es,

como e o caso aqui, emprega apenas as covariancias entre os papas, portanto esta e

a (mica variavel que 6 necessario ser calculada para a estimativa do risco previsto

segundo o modelo de Markowitz.

No calculo da covariancia entre duas ag6es i e j, estima-se os produtos dos

desvios nos retornos ocorridos para cada agao, em relagao a m6dia destes retornos

em um certo periodo. Desta forma, calculando-se a covariancia para um periodo de

40 dias ateis anteriores a data t, tem-se a covariancia prevista para as duas ag6es em

questao no dia t.

Esta covariancia pode ser obtida da seguinte forma :

Et, [( Reti,t, - MRetj ) * ( Reb,t, - MReS )]

covU>t =
(n - I)

com t’ 8 {1..n}.

sendo :

Reti t9 : retorno ocorrido para a agao i, no instante t’ .
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: retorno ocorrido para a agao j, no instante t’ .

MReti ,MReti : m6dias dos retornos ocorridos para as ag6es i ej, no periodo

em questao.

n : namero de retornos considerados para o calculo das m6dias, no periodo,

sempre igual a 40.

COVij,t : covariancia prevista entre duas ag6es i ej, na data t.

Retj,t9

Este covariancia deve ser calculada para cada par de ag6es, i ej, existentes no

portfolio no instante t. Aqui, 6 necessario se observar que quando houver i = j, a

COVii t pode ser entendida como a pr6pria variancia da agao i. Sendo sempre

covji pt = covU)t .
Por exemplo, a covariancia prevista entre as ag6es B e I no dia 1/3/94, 6 de

21,02 :

MRetB = 0,56% e

MRetl = 0,46% , para o periodo de 28/12/93 a 28/2/94.

Et, [( RetB t, - MRetB ) * ( R't1,t, - MR'tI )] = 819,78

para t’ 8 {28/12/93.,28/2/94 } .

8 1 9,78

= 21,02

(40- 1 )
COVB],1/3 =

Esta covariancia 6 a mesma prevista para os outros dias da mesma semana. As

covariancias previstas para os outros pares de ag6es foram colocadas na forma de
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uma Matriz, que podem ser vistas no Ap&ndice B, inclusive para as outras semanas

em consideragao.

5.3.2) Segundo o modelo de Sharpe

O risco previsto no modelo de Sharpe, como ja foi dito no capltulo anterior e

definido pelo indice beta, que representa a covariancia relativa entre o retorno da

agao e o retorno do portfolio do mercado.

Para realizar-se a estimativa dos betas d empregada a f6rmula apresentada na

segao anterior, onde e observada a relagao entre duas variaveis. A variavel

dependente 6 o retorno das ag6es, e a variavel independente e o retorno do portfolio

de mercado, no caso o Ibovespa.

Assim se for obtido um beta de 0,9 para uma certa agao, 6 possfve] dizer que

este papel ira variar 9% se o mercado, representado pelo lbovespa, variar 10%. Onde

assume-se que o mercado, isto 6, o Ibovespa, possui sempre um indice beta de valor

igual a 1 .

O beta previsto para cada agao i, no instante t, 6 entao calculado pela seguinte

f6rmula :

COV[ Reti , Retm ]

V[ Ram ]

sendo

COV[ Reti , Retm ] : covadancia entre o retorno oconido para a agao i e o

retomo ocorddo para o portfolio do mercado.

V[ Re\n ] : variancia do retorno ocorHdo para o portfolio do mercado.

Reti : retorno ocorrido para cada agao i.
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Retm : retorno ocorrido para o portfolio de rnercado.

A covariancia COV[ Rai , Re\n I pode ser calculada empregando-se a

f6rmula utilizada no modelo de Markowitz :

Et, [( Rai t, - MReti ) * ( Ram t, - MRetm )]

COV[ Reti , Ram ]
(n -1)

com t’ 8 { 1..n}.

sendo :

Reti t' Retm t) : retorno ocorrido para a agao i e para o portfolio de mercado

m, no instante t’ .

MReti ,MRetm : m6dias dos retornos ocorridos para a agao i e para o

portfolio de mercado, no periodo em questao.

n : namero de retornos considerados para o calculo das m6dias, igua1 a 40.

Para estimar os betas esperados para cada agao i, no dia t, calculou-se a

covariancia da agao i em relagao ao Ibovespa, e a variancia do pr6prio Ibovespa, para

os 40 preg6es anteriores, de forma analoga a estimativa para os retornos previstos.

O beta caIculado para uma data t, correspondente ao comego de cada semana

durante a aplicagao do modelo de Sharpe, foi considerado o mesmo para os outros

dias da semana em questao.

Assim, o beta calculado para a agao B em 1/3/94 foi de 1,02 :

COV[ RetB , Re\n ]

PB_ 1/3 =
V[ Ram ]
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21 ,66

21 ,26
BB, 1 /3 = = 1,02

Os betas diarios previstos para todas as semanas de aplicagao dos modelos,

podem ser vistos no Apendice B.

5.4) As Carteiras Selecionadas

Os portfolios de ag6es sao selecionados pelo modelo de Markowitz, e pelo

modelo de Sharpe, a partir da solugao dos problemas de otimizagao de uma fungao

objetivo, apresentados anteriormente.

Estes problemas caracterizam-se como de programagao quadratica, no caso

do modelo de Markowitz, e como de programagao linear no modelo de Sharpe.

Para a solugao destes problemas foi empregado o software VINO ( Visual

Interactive Optimizer ). Este programa utiliza o aplicativo Lotus Versao 2.0 para a

entrada e disposigao dos dados necessarios a resolugao dos problemas, assim como

para o equacionamento da fungao objetivo e das restrig6es existentes.

Para a solugao dos problemas de otimizagao propriamente ditos, o VINO

utiliza um sistema analogo ao software LINDO ( Linear Interactive and Discrete

Optimizer ), lendo os dados e as equag6es existentes a partir do Lotus e

apresentando os resultados na pr6pria planilha criada para o problema.

A utilizagao deste software apresenta uma grande vantagem sobre o uso

direto do LINDO, pois propicia uma facilidade para a entrada de dados atrav6s das

planilhas criadas no Lotus, principalmente no caso dos problemas que envolvem um

grande namero de variaveis de decisao, e uma grande quantidade de restrig6es.
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Permitindo empregar varias planilhas ligadas entre si, como um banco de dados

necessarlo

Enquanto que ao empregar o LINDO, 6 necessario digitar todos os dados de

entrada, o que pode consumir muito tempo de digitagao no caso de problemas

maiores. A16m disso, a pouca flexibilidade no uso deste software dificulta as

coneg6es eventualmente necessarias.

A aplicagao pratica dos modelos requereu uma s6rie de considerag6es para

adaptar o seu uso as necessidades da Fundagao na sua carteira de ag6es, e as

caracteristicas do gerenciamento do portfolio acionario pelos seus administradores

usual S .

A partir do contato com os administradores da carteira foi possivel

desenvolver a aplicagao semanal dos modelos, de acordo com os aspectos das

revis6es peri6dicas feitas na carteira.

Em geral estas revis6es sao feitas aproximadamente a cada semana, pelos

seus responsaveis, onde ocone a analise da evoIugao das cotag6es das ag6es que

fazem parte da caneira, e onde e observado o comportamento desta ao longo do

tempo, verificando a sua rentabilidade semanal e estimando o seu grau de risco.

Na analise da carteira sao verificadas as necessidades de alterag6es nas

proporg6es do capital aplicado em cada papel, de acordo com as expectativas de

lucro e risco para cada agao, e o retorno e o risco desejados para o portfolio. Quando

estas necessidades sao observadas, efetua-se as operag6es de compra e venda das

ag6es atrav6s das corretoras normalmente utilizadas.

Contudo, procura-se o melhor momento para autorizar os operadores das

corretoras solicitadas a fecharem as negociag6es, de acordo com o comportamento

dos pregos das ag6es em questao, e do pr6prio mercado como um todo, ao longo do

dia. Podendo serem adiadas as operag6es por um ou alguns dias, conforme as

expectativas para o mercado.
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Assim foi considerado que toda segunda feira de cada semana, dentro do

periodo de aplicagao dos modelos, devem ser efetuadas as operag6es de compra e

venda das a96es conforme a carteira selecionada pelo modelo em questao para

aquela semana.

Supondo serem efetuadas as vendas necessarias das antigas quantidades de

ag6es que fazem parte da carteira selecionada para a semana anterior, e as compras

das novas quantidades determinadas de ag6es, para o portfolio selecionado naquela

serrlana

O periodo de analise, onde foi decidido aplicar os modelos, englobou os

preg6es dos meses de margo a agosto deste allo, durante seis meses, de acordo com

as necessidades de longo prazo da politica de administragao do portfolio acionario da

Fundagao. Onde a escolha destes meses ocorreu conforme os motivos expostos

anterlorrnente.

As carteiras foram selecionadas tendo como base os limites superior e inferior

de concentragao para o investimento feito em cada agao, limitando as proporg6es Xi

do capital aplicado em cada papel.

Estes limites devem ser definidos de forma a limitar a exposigao ao risco que

a carteira selecionada possa eventualmente apresentar, a16m de propiciar a busca

constante por novas alternativas nas formas de investimento na carteira.

Desta forma, os limites para a proporgao do investimento total, em uma agao,

foram determinados como :

0,03 <= X; <= 0,15

O limite superior de 15% de aplicagao, foi definido de acordo com o limite

maximo de 5%, especificado na legislagao, de aplicagao dos recursos totais de uma

entidade de previd&ncia privada, como a Fundagao, em ag6es de uma mesma

errlpresa ernlssora
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Como a proporgao dos recursos totais, que foi investida na caneira de ag6es

durante este ano, foi em media de 34%, uma agao nao pode exceder o limite de 15%

da carteira, equivalente aproximadamente aos 5% destes recursos totais ( 5%/34% =

159’b)

O que vai de acordo a pr6pria politica no gerenciamento da carteira da

Fundagao, que existiu no decorrer deste ano, onde as ag6es com m&imo de

investimento nao excederam estes 15%, em media.

Quanto ao ]imite inferior de 3% do investimento na carteira, este foi definido

pelos administradores da carteira, de forma a conservar as altenrativas de

diversificagao do portfolio de ag6es, sem que ocorra uma concentragao excessiva de

capital em certos pap6is ao definir como 0% a proporgao investida em algumas

ag6es menos atraentes naquele instante, propiciando uma maior possibilidade de

redugao do dsco a longo prazo.

Este limite de 3%, correspondeu aproximadamente a m6dia das proporg6es

minimas investidas em cada agao, no deconer deste ano. Como as ag6es englobadas

pela Fundagao em sua carteira, sempre foram ag6es tradicionais com um alto nivel

de liquidez e com grande volume de negociagao na Bolsa, procura-se sempre manta-

las no portfolio mesmo que s6 em 3% do investimento total.

A partir dos retomos esperados e dos riscos calculados na segao anterior,

onde incluem-se as covariancias e os betas para cada agao, formou-se a base de

dados necessaria para a resolugao dos problemas de otimizagao, conforme cada

modelo

5.4.1) O modelo de Markowitz

o modeIo de Markowitz define um problema de programagao quadratica a

ser solucionado, onde a fungao objetivo em questao d uma equagao de segundo grau,

e as restrig6es existentes sao lineares.
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A selegao da carteira de ag6es pelo modelo ocorre ao ser minimizada a

variancia esperada para o portfolio, para um certo nivel de retorno desejado, como

pode ser visto na formulagao do problema na forma matricial :

Min

sujelto a

Xt + Me + X

E(r)t + X >= E(r)min

]t + X = 1

sendo

M„ : matriz de covariancia

Xnx1 : vetor das proporg6es da carteira investidas em cada agao.

Xt : vetor transposto de X.

E(r)tlm1 : vetor transposto dos retomos esperados das ag6es.

E(r)min : retorno minimo esperado da carteira.

vetor unltarlo transposto.

O retorno mfnimo esperado para carteira, pode ser definido como a

rentabilidade minima para o portfolio de ag6es, desejada pelos administradores da

carteira. Aqui foi considerado que esta rentabilidade minima sena sempre

equivalente ao retorno esperado para o indice Ibovespa naquela data.
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Assim, espera-se que o portfolio possa oferecer retornos maiores que o padrao

do mercado, como o resultado de uma administragao mais ativa, tendo o Ibovespa

apenas como padrao de referencia.

O retorno esperado do Ibovespa 6 calculado de forma analoga ao retorno

esperado de cada agao segundo o modelo de Markowitz, obtendo-se a m6dia dos

altimos 40 retornos diarios oconidos para este indice nos preg6es conespondentes,

anteriores ao dia em que se dese{a estabelecer a previsao. Assim estes retornos foram

calculados conforme o mostrado no item 5.2.2.b

Para a solugao deste problema foi entao utilizado o software ViNO, que para

resolver o modelo de programagao quadratica requer a linearizagao do modelo,

transformando-o em um problema de programagao linear.

Para esta linearizagao do modelo foram utiIizadas as condig6es de Kuhn-

Tucker, conforme os conceitos envolvidos em pesquisa operacional. Como o estudo

destes m6todos de solugao de programagao quadratica esta fora dos objetivos deste

trabaIho, optou-se por nao detalhar todos os conceitos aqui envolvidos.

Desta forma, a formulagao do modelo aplicando-se as condig6es de Kuhn-

Tucker nca da seguinte maneira na forma matricia1 :

Min

sulelto a

( it + X) + Ll + L2

( 2 + Mc + X ) + ( Ll + E(r) ) + (L2 # 1) >= 0

E(r)t + X >= E(r)min

It + X 1

sendo :

vetor unitario transposto.
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M„ : matriz de covariancia.

Xnx1 : vetor das proporg6es da caneira investidas em cada agao.

Xt : vetor transposto de X.

E(r)tlxn : vetor transposto dos retornos esperados das ag6es.

E(r)min : retorno minimo esperado da carteira.

lnx] : vetorunitado.

Ll , L2 : multiplicadores de Lapange.

Os chamados multipIicadores de Lagrange, sao variaveis auxiliares na

solugao do problema, que devem receber o valor nulo na solugao final encontrada,

sendo no nQmero de dois devido ao fato de existirem apenas duas restrig6es no

problema original.

Para rodar o modelo no VINO, utilizando o total de 10 a96es determinadas

pelos administradores da carteira, sao definidas ]0 c61ulas de variaveis de decisao na

planilha do Lotus, as quais receberao as proporg6es que devem ser investidas em

cada agao.

A16m disso sao definidas tamb6m uma c61ula objetivo; duas c61ulas de

restrigao ( >= e <= ) para a restHgao de igualdade com a somat6Ha dos Xi igual a 1 ;

uma c61ula de restrigao para o retorno minimo esperado; e 10 c6]ulas de restrigao

para cada uma das restrig6es das covariancias, com 12 elementos cada.

Com estes dados rodou-se o modelo, semana a semana ao longo do perjodo

de margo a agosto deste ano, fornecendo a proporgao das ag6es que minimizam o

risco da carteira para o retorno maximo desejado para o portfolio.

As carteiras semanais selecionadas podem ser vistas a seguir, assim como o

retorno efetivo alcangado por estas carteiras durante as semanas em questao.
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Na solugao do problema atrav6s do VINO, deve ser observado o fato de que

em certas semanas nao foi poss{vel se encontrar inicialmente uma solugao viave1

para o problema, conforme indicado pelo software, o que ocorreu em sete semanas

do periodo de analise.

Isto ocorreu, devido a impossibilidade do sistema encontrar uma solugao

viavel na forma de uma carteira se]ecionada, que pudesse oferecer um retorno igual

ou acima do retorno mfnimo desejado, definido aqui como o retorno previsto do

Ibovespa, a partir das 10 ag6es selecionadas. Em geral, quando isto oconeu, violou-

se alguma das restrig6es definidas.

Quando isto ocone, 6 necessario que os administradores da caneira revejam

as suas expectativas de retorno do portfolio, de acordo com as suas possibilidades

atuais, sem que seja envolvida a caneira em um risco demasiadamente grande para

alcangar um certo nivel de retorno

Para resolver isto, procurou-se definir como retorno mfnimo desejado para o

portfolio, nestas semanas em questao, o retorno previsto para a carteira caso fossem

mantidas as propor96es de investimento do portfolio selecionado na semana anterior,

Assim, e considerada uma nova possibilidade de otimizagao dos resultados a partir

da carteira selecionada anteriormente

As carteiras selecionadas diariamente para cada uma das semanas de

aplicagao dos modelos, podem ser vistas no Ap6ndice C, onde sao indicados

tamb6m, as variancias diadas esperadas e os retornos previstos para aquela semana

ao aplicar-se a carteira.
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5.4.2) O modelo de Sharpe

O modelo de Sharpe requer a solugao de um problema de programagao

linear, onde a fungao objetivo em questao e uma equagao de primeiro grau, e as

restrig6es necessarias tamb6m sao lineares.

Desta forma, 6 um problema mais simples de ser resolvido do que aquele

definido pelo modelo de b4arkowitz, pois ja 6 configurado na forma linear exigida

pelo ViNO, ou pelo LINDO. Onde a analise dos resultados encontrados pode ocorrer

de uma forma bem mais precisa, principalmente por profissionais nao totalmente

acostumados com certos conceitos que estes softwares envolvem.

A selegao da carteira de ag6es pelo modelo ocorre ao ser maximizado o

retorno esperado para o portfolio, para um certo nivel de risco maximo aceito, como

pode ser visto na formulagao do problema

Max Ei Xi * E(r)i

com i 8 {1..n}.

sujelto a :

Ei Xi + Bi <= Bmax

Ei xi = 1

Xi >= 0

sendo :

: proporgao da carteira investida em cada agao i

E(r)i : retorno esperado de cada agao i.

n : namero total de ag6es da carteira.
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Pi : beta previsto para a agao i.

Bma. : beta m&imo desejado para o portfolio.

Este risco maximo aceito pelos administradores da carteira, pode ser medido

atrav6s do beta maximo desejado para o portfolio, sendo definido de acordo com o

nfvel de tolerancia ao risco existente naquele momento, podendo ser alterado ao

longo do tempo.

Aqui foi considerado que este risco maximo seria sempre equivalente ao risco

existente no portfolio de mercado, definido anteriormente como o indice Ibovespa.

No caso, este risco maximo seria mensurado pelo beta igual a 1, que e o beta do

portfolio de mercado.

Desta forma, espera-se que o portfolio possa maximizar os seus retornos, em

uma carteira selecionada minimizando o seu nivel de risco assumido, o qual nao

podera exceder o risco padrao do mercado definido pelo Ibovespa, sendo entao o

Pmax = 1 , sempre.

Se o beta previsto para uma carteira selecionada em um certa semana, for

igual a 0,78 , o retorno desta carteira podera variar apenas 78% da variagao do

retomo do lbovespa, possuindo assim uma volatilidade bem menon

Para a solugao deste problema e entao utilizado diretamente o software

VINO, sem que seja necessario a adaptagao do problema original de programagao

linear definido pelo modelo de Sharpe, as caracteristicas do software.

Para que o VINO resolva o problema, a partir do total de 10 ag6es

determinadas pelos administradores da carteira, devem ser definidas da mesma

forma que o modelo de Markowitz, 10 c61ulas de variaveis de decisao que receberao

as proporg6es que sao investidas em cada agao; uma c61ula objetivo que indicara o

retorno previsto para a carteira; uma c61ula de restrigao para o risco maximo

assumido, como 10 elementos; duas c61ulas de restrigao ( >= e <= ) para a restr{gao
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de igualdade final; a16m de 10 c61ulas de restrigao para que os Xi sejam nao-

negatlvos.

A partir destes dados resolveu-se o problema, semana a semana ao longo do

periodo de margo a agosto deste allo, fornecendo a proporgao das ag6es que

maximizam o retorno do portfolio, para um nivel de risco minimizado.

As carteiras semanais selecionadas podem ser vistas no Apendice C. Sendo

que para a carteira de uma certa semana sao indicados tamb6m os betas previstos e

os retornos esperados para o portfolio, para cada dia daquela semana.
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Capitulo 6

A Anglise dos Resultados Obtidos



6) A An£lise dos Resultados Obtidos

O primeiro passo do trabalho foi a construgao dos modelos de seleg6es de

ag6es, a partir da base te6rica apresentada, onde foram definidas as equag6es a

serem utilizadas

A partir das formulag6es do problema e da base de dados necessaria, onde

foram estabelecidas as previs6es de retorno e risco das ag6es, foi possivel a

aplicagao dos modelos dentro de um periodo de tempo pr6-estabelecido.

No case, este periodo foi de seis meses, considerado de m6dio a longo prazo,

e suficiente para englobar as possiveis variag6es do mercado acionario brasileiro, e

as flutuag6es das cotag6es das ag6es em questao.

Os modelos foram aplicados tendo como base inicialmente uma concentragao

em cada agao entre 3 e 15%. O limite superior de 15% foi estipulado ao levar em

conta que pela legislagao atual, uma fundagao fechada de previd6ncia privada s6

pode ter no maximo 5% de suas reservas t6cnicas totais concentradas em uma s6

agao.

Como a carteira de ag6es representou em m6dia 35% das reservas t6cnicas

durante este ano, estes 5% equivalem aos 15% da carteira de ag6es total. O que vai

de acordo com a necessidade de ser proposto um limite mAimo de concentragao em

um Qnica agao para a aplicagao dos modelos.

lsto leva o sistema criado com o uso do ViNO, e do banco de dados do Lotus,

a procurar selecionar carteiras com uma diversificagao adequada, evitando uma

exposigao excessiva ao risco de certos pap6is que eventualmente poderiam

representar uma grande parte da carteira.

Quanto ao limite inferior de 3%, este foi estipulado tendo-se em consideragao

a concentragao m6dia que os administradores da carteira consideraram necessaria

para o minimo aplicado em uma s6 agao. lsto ocorre devido a raz6es analogas a
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fixagao do limite superior de concentragao em cada papel, para que o sistema nao

concentre demais as proporg6es investidas, em poucos papas.

Ao considerar que as ag6es selecionadas para o portfolio da Fundagao, sao em

sua grande maioria ag6es muito procuradas no mercado, com grande liquidez e borIS

retomos, sendo chamadas tradicionalmente de blue chips, a permanencia obrigat6ria

destes pap6is mesmo quando as suas perspectivas sao baixas, leva a protegao do

desempenho da carteira tendo como base o retorno do mercado como um todo,

atrav6s do lbovespa.

A partir de entao, foi construida a carteira de ag6es semana a semana, com os

riscos esperados, e os retornos previstos.

As carteiras foram geradas neste periodo, tendo como base inicialmente uma

possibilidade de aplicagao em dez diferentes papas. Estas 10 ag6es foram as

principais da carteira da Fundagao, durante o periodo considerado ( de margo a

agosto de 94 ), e que representam de 90 a 95% em m&iia, dos recursos da Fundagao

destinados ao portfolio acionario

Com as carteiras selecionadas atrav6s do modelo de Markowitz e do modelo

de Sharpe, calcularam-se os retornos semanais obtidos durante o periodo

relacionado. Ao final, em 31 de agosto obteve-se a rentabilidade acumulada ao

longo deste tempo, o beta ocorrido, e o indice de Treynor ( IT ), que mede o grau de

remuneragao de cada carteira, em relagao ao grau de risco assumido.

Os retornos efetivamente ocorridos para cada agao do portfolio, na Bo Isa,

durante as semanas em analise, podem ser observados no Apendice D.

Os retornos semanais ocorhdos das carteiras geradas pelo modelo de

Markowitz e pelo modelo de Sharpe, po(lem ser vistos tamb6m no Apendice D9

sendo indicados os retornos semanais de cada agao que fez parte do portfolio. Deve-

se observar que o retorno apresentado, por exemp Io para a semana de 7 al1/3/942
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refere-se ao retorno acumulado ocorrido naquela semana, multiplicando-se os

retornos dos cinco dias em questao.

O retorno de uma certa agao da carteira, apresentado em uma determinada

semana, 6 calculado multiplicando-se a proporgao investida na agao durante aquela

semana pelo retorno efetivamente ocorrido para esta agao no mercado.

Por exemplo, o retorno da agao B na semana de la 4/3/94 foi de -0,18% :

RetB Id/3 = 3% + (-5,96%) = -0,18%

OIIde 3% 6 a proporgao da carteira investida na agao B de 1 a 4/3, e -5,96% 6

o retorno propiciado por esta agao no mercado.

o desempenho de cada carteira gerada, a performance da carteira realmente

administrada para a Fundagao, e o retomo do Ibovespa, podem ser vistos no quadro a

segulr :

Carteira

Retorno

Beta

IT

Markowitz

19,30%

0,92

-0,0740

Sharpe Administrada

17,21 %34,14%

0,86 0,87

0,0255 -0,0823

Ibovespa

31 ,87%

1.00

Ao analisar este quadro, e possivel observar que as duas carteiras geradas

pelos dois modelos tiveram desempenhos superiores a carteira administrada pela

Fundagao neste periodo, demonstrando a eficiencia da aplicagao destes modelos

considerando a maior taxa de retorno ocorrida

Como o saldo m6dio da carteira de ag6es da Fundagao de margo a agosto

deste ano foi de aproximadamente US$ 4.230.000, a rentabilidade de 17,21% da
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carteira administrada correspondeu a um lucro absoluto de US$ 728.000 no periodo.

Enquanto que as carteiras selecionadas pelos modelos proporcionaram os seguintes

lucros :

- modelo de Markowitz : US$ 816.400.

- modelo de Sharpe : US$ 1.444.000.

E possivel observar a diferenga significativa que o modelo de Sharpe

proporcionou em termos de lucro absoluto. Este lucro adicional foi de US$ 716.000,

representando um acr6scimo de 98,35% no resultado alcangado pela carteira real

administrada

Os indices IT calculados para o modelo de Markowitz, e para a carteira

administrada, foram negativos, pois as taxas m6dias diarias de retorno destas

carteiras durante o periodo de sais meses, foram inferiores a taxa m6dia diaria de

remuneragao do ativo de risco zero, que foi de 0,22% ao dia

Quando isto acontece, este indice perde o seu valor de comparagao, pois

dividir um retorno negativo pelo risco fica sem sentido, devendo ser comparadas

entao as rentabilidades totais de cada carteira.

A carteira se]ecionada pelo modelo de Sharpe mostrou-se bem superior as

outras duas, sendo mais rentave1 tamb6m do que o indice Ibovespa no periodo.

Tendo sido assumido um Hsco relativamente pequeno ao empregar esta carteira,

medido por um beta de 0,86.

Isto oconeu devido a maior adequagao do uso do beta como estimativa de

risco no modelo de Sharpe, ao contrario da utilizagao das variancias para cada agao

no modelo de Markowitz, obtidas a partir das covariancias entre cada par de ag6es

do portfolio, as quais podem eventualmente ficarem dificeis de serem mensuradas,

levando talvez a certos erros provaveis de avaliagao durante todo o processo de

lnvestrrnento
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A partir disso, foi decidido efetuar-se uma analise adicional do modelo de

Sharpe, tendo em conta a sua performance superior.

6.1) A Anglise do Modelo de Sharpe

6.1.1) A alteragao dos limites de diversificagao

A primeira avaliagao da sensibilidade deste modelo, pode ser feita ao serem

alterados os limites inferior e superior de concentragao do capital aplicado em cada

agao na carteira, buscando-se novos graus de diversificagao dos portfolios. Estes

limites da cada proporgao Xi foram inicialmente de 3 a 15%, ao gerar-se a primeira

carteira de Sharpe.

Para a analise comparativa destas novas carteiras, foi empregado tamb6m o

indice alfa assumido no periodo, que mede o quanto as ag6es da carteira

proporcionaram taxas de retorno acima ou abaixo do que era previsto. Indicando

uma eventual maior “agressividade” da carteira quando o indice alfa for bastante

positive, o que pode ocorrer quando ele for superior a 2%, mostrando um retorno

acima da m6dia do mercado

As quatro carteiras alternativas geradas entao, tiveram seus limites alterados

para :

- 0 e 1596.

- 6 e 1596

- 3 e 1296

• 3 e 189,/b
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Estas carteiras, ao serem aplicadas apresentaram os resultados observados no

quadro a seguir, onde e possive I comparar os seus desempenhos com a carteira

se]ecionada pelo modelo de Sharpe inicialmente, com os limites de 3 a 15%:

Carteira

Retorno

Beta

IT

Alfa

3cyo - 15tyo

34, 14%

0,86

0,0255

1 ,27%

0(yo - 1596

33,01 %

0,87

0,0 ] 88

0,24%

6cyo - 15(yo

35,15%

0,86

0,03 1 8

2,32%

3tyo - 12cyo

38,05%

0,90

0,0509

5,480/,

3tyo - 1896

32,03%

0,83

0,01 03

1 ,00%

As duas primeiras carteiras foram determinadas alterando-se apenas o limite

inferior de concentragao de investimento em cada papel, diminuindo e aumentando

este limite em 3%; levando a um limite minimo nulo no primeiro caso, e ao maior

limite minimo ao aumentar-se para 6% no segundo caso.

A carteira com os limites entre 0 e 15%, possibilitou a concentragao do

capital em menos ag6es, o que levou a um aumento muito pequeno no risco em

relagao a carteira original com limites entre 3 e 15%, observado-se um novo beta de

0,87 contra o beta de 0,86 calculado originalmente, uma diferenga bem pequena que

contudo nao foi compensada por um retorno maior, sendo este altimo de 33,01 %

acima do dolar, nos seis meses

Isto pode ser constatado pela comparagao entre os dois indices de Treynor,

onde d observado que a carteira original remunerou melhor o risco assumido, em

relagao a primeira carteira alternativa.

Ao mesmo tempo, noM-se que a carteira original forneceu um indice alfa bem

maior qua a carteira com limites entre 0 e 15%, indicando um retorno acima do

previsto originalmente, e uma performance acima da media.
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Quanto a este indice alfa, 6 possivel notar que carteiras que permitem maior

aplicagao em poucos papas, como as carteiras com limites de 0 a 15% e de 3 a 18%,

nao forneceram alfas superiores. Pelo contrario, estes indices foram menores,

demonstrando que uma maior diversificagao propicia retornos melhores e um

desempenho acima do padrao do mercado, como no caso da segunda e da terceira

carteiras alternativas

As carteiras com maior diversificagao podem eventualmente tamb6m levar a

exposigao a riscos maiores, como no caso da carteira com limites entre 3 e 12% que

teve o maior indice beta, de 0,90, que foi compensado pelo maior retomo, que no

caso foi de 38,05%. O que pode ser observado atrav6s do maior indice de Treynor,

em torno de 0,0509

Na quarta caneira, aumentou-se o limite de aplicagao em uma (mica agao para

18%, tendo em vista que apesar do limite legal de concentragao em um papel

emitido por uma mesma empresa continuar sendo de 5% das reservas totais da

Fundagao, a participagao do portfolio total nestas reservas pode diminuir, como

muitas vezes acontece, possibilitando o maior investimento em certos pap6is sem

descartar-se aqueles que eventualmente nao oferegam perspectivas tao boas naquele

momento.

As quatro carteiras geradas com a alteragao dos limites de diversificagao

podem ser vistas no Apendice E, onde tamb6m sao apresentados os retornos

efetivamente alcangados com estas carteiras.

6.1.2) A mudanga na escolha das ag6es

Em uma outra etapa foram analisados os efeitos da inclusao de uma nova

agao no portfolio, a agao P, ou a retirada de um papel ja existente, a agao M, para

que fosse possivel a avaliagao dos efeitos da inclusao ou nao de uma (mica agao,

entre os papas que o modelo pudesse selecionar para a composigao de cada carteira
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gerada. Por6m sem uma alteragao nos limites fixados inicialmente para a

diversificagao, entre 3 e 15%.

Ao mesmo tempo, foi gerada uma outra carteira onde as ag6es que podem

fazer parte do portfolio foram consideradas renovaveis a cada periodo de tempo,

procurando-se eliminar a agao que tenha fornecido um pior desempenho

individualmente, em relagao as outras ag6es da carteira, durante um periodo de

tempo pr& determinado.

Este periodo foi em geral de quatro ou cinco semanas, durante os seis meses

de aplicagao do modelo, dependendo dos dias em que nao houveram preg6es da

bolsa de valores, como feriados, representando cada um dos meses em questao.

O desempenho de cada agao individual pode ser avaliado pelo indice de

Treynor, pois e a medida de performance que melhor indica os resultados, podendo-

se calcular este indice para as medias dos retornos diarios da agao durante cada

periodo.

Quando este indice for negative, devido ao fato de que o retorno da agao foi

menor do que o retorno do ativo de risco zero, devem ser comparadas apenas as

rentabilidades das ag6es que tiveram um IT negativo, escolhendo-se aquela que tiver

a pier rentabilidade para ser retirada do portfolio, mantendo sempre os portfolios

com um total de 10 ag6es.

Para as ag6es que foram incluidas no portfolio a cada periodo, ap6s a retirada

de um papel, foram escolhidas ag6es que ofereciam boas perspectivas de

remuneragao naquele momento, frente a um risco previsto reduzido, de acordo com

as ag6es adicionais incluidas pelos administradores da carteira nestes seis meses.

Assim, ap6s cada periodo realizou-se as seguintes alterag6es :

Saiu

T

H

M

Entrou

Sa

P

Ci

- em 4-Abr :

- em 2-Mai :

- em 6-Jun :
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- em 4-Jul :

- em 1-Ago :

B

Ci

T

Pn

Uma carteira renovavel foi entao gerada, apresentando os resultados no

quadro a seguir, ao lado das carteiras com a agao P e sem a agao M, comparando-se

os desempenhos com a carteira gerada originalmente pelo modelo de Sharpe.

Carteira

Retorno

Beta

IT

Alfa

Sharpe Initial

34, 1 4%

0,86

0,0255

1 ,27%

Com P

30,25%

0,90

-0,0003

.2,32%

Sem M

29,73%

0,89

-0,0034

-2,91 %

Renovgvel

34,03%

0,0252

1 ,67%

A carteira criada com a inclusao da agao P, onde foi constituido um portfolio

com 11 ag6es, trouxe resultados inferiores ao portfolio inicial, o que ocorreu devido

ao fraco desempenho desta agao no periodo, apesar deste papel ter sido um dos mais

negociados no mercado neste ano.

Como o retorno da agao P foi de apenas 5,21 % de margo a agosto deste ano,

eIa innuenciou significativamente os resultados, aumentando o risco assumido

durante o periodo pois o beta desta agao foi de 0,94 nestes seis meses.

Ja o portfolio criado semanalmente com a retirada da agao M, apresentou

resultados tamb6m ruins, pois esta agao propiciou individualmente uma taxa de

retomo de 59,73% acima do dolar comercial nestes seis meses, bem superior q

rentabiIidade de 34,14% da carteira gerada inicialmente, fazendo com que ao ser

retirada do portfolio a rentabilidade deste caisse de forma consideravel.

Esta carteira apresentou tamb6m uma exposigao ao risco maior, com um beta

de 0,89, devido em grande parte a menor diversificagao permitida para este portfolio,
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ja que o modelo s6 poderia selecionar ag6es para compor as carteiras geradas entre

os nove pap6is existentes, e nao entre os 10 possiveis inicialmente.

Assim, e possivel observar que a inclusao ou retirada de uma agao de uma

determinada carteira, durante todo um periodo de investimento, como no caso dos

dois portfolios com a agao P e sem a agao M, pode trazer resultados bem diferentes

ao longo do tempo, o que leva a necessidade de uma escolha adequada e racional das

ag6es que devem fazer parte da carteira, e que devem estar a disposigao do modelo

para a construgao das carteiras geradas.

A carteira renovavel apresentou um retorno semelhante ao retorno da carteira

inicial do modelo de Sharpe, em parte devido a uma nao concentragao maior do

capital nas ag6es que foram incluidas, as quais tiveram um desempenho individual

comparave] ao da carteira como um todo. O aumento no risco foi causado pelo fato

de que a]gumas ag6es escolhidas terem sido de segunda linha, diferentes das ag6es

mais tradicionais do mercado pois possuem menor !iquidez, sendo menos

negociadas na bolsa.

As duas carteiras geradas com a inclusao da agao P e a retirada da agao M,

bem como a carteira gerada de forma renovavel, podem ser vistas no Apendice F;

onde tamb6m sao mostrados os retornos alcangados com estas carteiras em cada

serrlana.

6.1.3) Considerag6es finais

Todas carteiras geradas como alternativas ao portfolio criado anteriormente

pelo modelo de Sharpe, levaram a constatagao de que em alguns casos os retornos

propiciados e os riscos assumidos podem ter uma variagao significativa,

possibilitando que uma decisao entre qual carteira dentre estas eventualmente

efetuar-se aplicag6es, possa trazer resultados diferentes.

Estes resultados podem ser tanto a nfveis de retomo alcangados e riscos

assumidos, como em relagao ao indice de Treynor calculado. Este indice pode ser
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considerado como o crit6rio mais adequado para medir o grau de remuneragao do

risco assumido em cada caso, desde que os retornos alcangados sejam positivos.
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7) Conclusao

O estudo efetuado procurou desenvolver uma metodologia para a selegao de

ag6es no portfolio da Fundagao da Empresa, baseando-se principalmente em

modelos de otimizagao aplicados ao longo do trabalho.

Depois da descrigao das atividades da Gerencia Financeira e da Fundagao,

foram indicadas as formas de escolha de ag6es que devem fazer parte de uma

carteira a ser constru ida. Nesta parte inicial do trabalho, foram mostradas as analises

que indicam se uma determinada agao pode ser considerada um bom investimento

ou nao, sendo observadas as varias caracteristicas de cada tipo de agao, e do

mercado como um todo.

Em seguida foram adaptados os dois modelos de selegao de ag6es

empregados : o modelo de Markowitz e o modelo de Sharpe. Onde a utilizagao

destes modelos, levou em conta os aspectos da politica de gerenciamento do

portfolio de ag6es adotada pelos administradores da carteira da Fundagao

Os modelos foram entao aplicados em um periodo de analise determinado,

considerado adequado para a observancia das caracteristicas de aplicagao dos

modelos, e para a analise apropriada dos resultados alcangados.

A analise dos resultados obtidos com a utilizagao da carteira de Sharpe,

mostrou que estes foram bem superiores aos resultados alcangados com a carteira

real administrada e com a aplicagao do modelo de Markowitz.

Assim, foi efetuado um estudo da sensibilidade do modelo de Sharpe frente a

vadagao de alguns parametros. Foram geradas novas carteiras com este modelo,

variando os limites da proporgao do capital investido em cada agao. Da mesma

forma foram selecionados novos portfolios, sendo alterado o namero de ag6es

existentes na carteira; de onde foi possivel a construgao de uma carteira renovave1 a

cada m&s, onde d retirado o pape1 de pior desempenho para a inclusao de uma nova

agao com boas perspectivas de retomo e baixo risco previsto.
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O estudo destes resultados finais alcangados, permite considerar que pode

assumir importancia significativa a escolha coneta de wOes para inclusao no

portfolio, e a determinagao dos limites de diversificagao apropriados. Onde 6

possjve1 ocorrer diferengas expressivas na comparagao do desempenho de carteiras

alternativas.

A avaliagao da performance destas carteiras geradas ao longo do tempo, bem

como da carteira real administrada, foi apresentada de forma a propiciar um sistema

de feedback aos administradores do portfolio, para que estes possam, no decorrer do

tempo, desenvolver as melhores maneiras de gerenciar a carteira acionaria, tornando

possivel a obtengao de uma base necessaria para a escolha adequada de carteiras.

A metodologia apresentada no trabalho, servira entao como um instrumento

auxiliar importante para a tomada de decis6es por parte dos administradores da

carteira, aliado a experiencia que estes profissionais possuem no contato com o

mercado
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Apendice B

Modelo de Markowitz - Matrizes de Covariancia

Semana : 01-Mar a 04-Mar
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Mo(Ielo de Markowitz - Matrizes de Covariancia

Semana : 14-Mar a 18-Mar
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Modelo de Markowitz - Matrizes de Covari6ucia

Semana : 28-Mar a 30-Mar
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16.93 8T
mn1E

U
24.63
12.69

17.53
54,62
19.26
9.00

15.07
21.82
23.74
38,27

C

15.02
13,02

13.11
19.26

23.79
10,64

12,87

15.80

22.71

D
7,39
4.21
6.93
9,00

10.64
20.91

10.82
4.36
6.52

13,38

M
15.07

7.64
6.03

15.07

12.87
10.82

28.92
9.84

11.56

D279

V
12.25
9.74
6.73

21.82
12,39
4.36
9.84

30.47
22.55
27.58

T
16.93
8.38

11 .97

23 ,74
15.80

6.52
11.56

22.55
27,61
30. 10

f 14:26

38,27
22.71

1 27:58
30.10
48.61



Modelo de Markowitz - Matrizes de Covariancia

Semana : ll-Abr a 15-Abr

B
30.71

11 .05

14.21

20.82
17.55
9.54

13.78
12. 13

16.51

20.98

C

17.55
1 ] .34
12.65

13.33
24.19
10.50

1 0.98

13.9]
17.30

D
9,54

3.16
9.51

10.30
10,50
20.62
11.80
6,23
8.62

M
13.78

6.42
5.94

10.54
1 0.98
1 1.80

29,56
9.10

10.73

V
12.13

9.75
6.46

18.89

13.91

6,23
9.10

29.66
21.96

T
16.51

7.65
12.10
21.23
17,30
8.62

10.73
21 .96

28.13
29.20

E
20.98
10.87
13.70

29.14
22.24
16.45

20.45
25.21

29.20
43.59

14.21

4.59
32.34
14.47
12.65
9.51

5.94
6.46

12.10
] 3.70

20.82
6.18

14.47

37.85
13,33
10.30

10.54
18.89

21.23
29.14 22.24

Semana : 18-Abr a 22-Abr

B
22.03

9.15
4.13

14,64

14.44
7.42

1 1 ,96

13.93

U
14.64

4.00
5.64

32.58
12.61
1 1 .75

II.19
21.36
21.53
30.69

EC D V TM
14.44 n7 n9 m9 1 8.05

9.43 3.50 6.09 6.65 5.59 9.11

B=1 .X3 D4 7.08 7.48

11.701 ma3 5
20,54 6,20 m9 a2 m5nHl 8.638.74 8

m8 T8 n7 n29,29
14.25 8.63 1 1.73

16.59 n8 m2
20.41 mn2 m2 R3 B4

12.61

18.05



Modelo de Markowitz - Matrizes de Covariancia

Senlana : 25_'A_br a 29_'A_br

B
19.61

10.40
4, 82

12.43

14.17
6.48

12.83
10.49
8.99

14.33

10.40

22.02
0_87

4.99
13.21

4.64
7.24
9.47
8.57

10.65

H
4.82
0.87

18_40

5.56

7.49
2.89
3.26
6.15

6.26
6.41

U
12.43

4.99
5.56

3 1 .42

11.50
9.64

14.09
17.36

16.91

26. 1 2

C

14.17

13.21

7.49
11 .50

24.43
6.68

1 1 .64

14.66

15.94
18.75

D
6.48

4.64
2.89
9.64
6.68

13.99
9.85
7.22
7.60

12.41

ivi
12.83

7.24
3.26

1 4.09

1 1 .64

9.85

30.29
12.92

12.53
22.26

-V’

10.49

9.47
6.15

17.36

14.66
7.22

12.92
22,95
20.95
23.79

ET
8

8

6.26 6.41
1

1

)

I
23.79
26.69

26.69

Semana : 02-Mai a 06-Mai

B
20.02

9.41

5 62
16.21

14_86

6.69
12.57

10 40
10,52
15,25

9.41
20.88

2'43
7.06

14.34

4.98
8.15

In 47
9,80

12.32

U
16.21

7.06
6.34

36.69
13,71

10.16
16.69

17.04
19.72
27,57

C
14.86
14.34

13.71

22.4 ]
7.98

] 3.04

15.22
15.46
18.66

D
6.69

4.98
4.42

10.16

7.98
13.55

10.78
7.84

8.56
13.09

M
12.57

8.15
4.72

16.69

13.04
10.78

32.31
13.96

13.43
21 ,90

V
10.40

10.47
6_40

17.04

15.22
7.84

13.96
23.62
20.80
m2

I
9

5.58 5,61

1

1

8

1

2

2
26.53



Modelo de Markowitz - Matrizes de Covariancia

Semana : 09-Mai a 13-Mai

1 19.07 1
8.19
6.45

16.33
14.06

5.31

1 ] .58

9.80
9.53

DU C

16.33 14.06 5.31

3,506
9.938.33 5.11

9.653

1

9.65 9

Bon118.31

Dln4 D4
20.77 16,63 8.00

B2 no

M
11.58

6.82
7.39

18.31

15,03
10.52

29.71
13.42
1 1 .06

19.78

EV T
9.80 WHI

n8 179.09
6.938.68 7.79

al m7
ml a6

monl
HI Ho mI
2 3
n2 a2
2

8.19
19.06
2.92
6.09

13.83
3.50
6.82
9.09
8.98

10.78

Semana : 16-Mai a 20-Mai

B
17.09

8.67
6.47

14.43

13.98
3,87

8.49
9.80
9.79

11 .44

H
6.47

2.60

8.75

7.75
5.97
6.23

U
14.43

6.48
8.75

39.63
22.24
13.49
21.68

C

13.98

13.80
7.75

22.24
35.88
13.38
19.47

M
8.49
7.76
6.23

21.68
19.47

10.32
28.74
13.96
13,83

16.63

V
9.80
9.05
8.12

19,92
18.94

10.40
13.96

25.98
23.90
25.54

T
9.79
9,24

7,40
26.19
19.67

12.23
13.83

23.90
33.90
33.01

E
1 1 .44

1 ] .37

6.78
28.91
22.70
12.42
16.63

25.54
33,01

38.74

8.12
7.40

6.78 1 28:91 1 22l70 1 12:42



Modelo de Markowitz - Matrizes de Covariancia

Semana : 23-Mai a 27-Mai

BAgao
23.05
13.14I

H
18.13U

C 20.96
3.26D
8.99M

V 1 1 .01

T 13.98

E 17.01

I
13.]4
2] ,04
4.95

1 1 ,46

18.91

3,36
6,86

10,36
1 1 .48

13.15

U
18.13
1 1 .46

9.97

41 .93
27.54
12.97

21.81
20.77
28,12
31 .27

C

20.96
18.9]
6.50

27.54
44.55
13.10
20.79
21.10
24.43
29.45

M
8.99
6.86
7.07

21.81
20.79
IO,71
28.88
13,55
13.88

15.63

V
11.01

10.36

7.74
20.77
21, 10

9.78
] 3.55

25.29
23.41

24.67

T
13.98
1 1 .48

7.53
28.12
24.43
11.91

13.88

23.41
35.72
35.62

E
17.01

13.15
5.34

31.27

1 1 .20

1 5.63

24.67
35.62

40.57

Semana : 30-Mai a 03-Jun

B
23.59
1 1 .98

6.87
19.52

21.78
3,33
9.68

1 1.70

15.40
17.94

] 1 .98

23.7]
5.24

13.41

17.12
3.42
5.29

10.07
12.35

U
19.52

13.41

10.29
43.49
29,33
12.45

22.97
21.29
28.68
32.46

C

21 ,78

17.12
8.76

29.33
45.36
12.64
21.70
21,58
25.03
29.52

D
3.33
3.42
5.99

12.45
12.64
15.29

9.90
9,23

11 .40

10.70

M
9.68
5.29
9.76

22.97
21 ,70

9.90
29. 16

15.41
16,26
16.98

V
1 1 .70

8.75

11.87
21 ,29

21.58
9.23

15,41

27.97
24,90
25.91

T
15.40
10.07

9.18
28,68

25.03
I1 .40
16.26
24.90
35.21

35.38

E

1 7.94

12.35
7.45

32.46
29.52
] 0.70

16.98
25.91
35,38
40.84



Modelo de Markowitz - Matrizes de Covariancia

Semana : 06-Jun a 10-Jun

B
20.81

9.88
6.04

19.18
20.08

1 ,58

9.24

1 1 .43

14.04
16.14

TjqTT-j–e–tD M V
1 1 .43

8.76

11.07
21.36
20.85
9.83

15.61

24.89
21.66
24.01

T
14.04
10.10
8.36

27.64
23.67
12.24
16.37
21.66
31.68
32.97

E
16.14

12.95
8.87

33.18
30.46
14.1]
16.89
24.01

32.97
43.60

9.88
22.64

3,91

13.61

16.34
3 .02

4,97
8.76

10, 10

12.95

6.04
3.91

30.76
12.51

9. 15'

6.10
9.64

11.07

8.36

19.18

13.61
12,51

43.35
30.26
13.75

22.11
21.36
27.64
33.18

20.08
16.34
9.15

30.26
45.33

13.00

n]
20.85
23.67
30.46

9.241.58
4.973 ,02

9.646.10
1

1

1

1

15.61

16.37

14.11

Semana : 13-Jun a 17-Jun

B

23.07
1 1 .92

1 1 .21

20.96
20. 1 3
3.95

8.53
12.07

16.01

17.36

1 1 .92

25.00
8.78

14.94

13.81
4.14
4.59
9.32

1 1 .22

13.77

8.78
35.11
15.68

12.81

7.59
9.03

13.57
10.99
11.19

U
20.96
14.94

15.68
41.07
29.63
13.97
21.37
20.28
26. 14
30.51

C

20. 1 3
13.81

12.81

29.63
43.76
13.36
21.98
21.60
24.39
29.95

D
3.95
4.14

7,59
13.97
13.36

15.12
10.94

1 1 ,38

12.76
14.40

VM
8

9.324.59
9

1

2

I
1

mn2

T
16.01

1 1 .22

10,99

26.14
24.39
12.76
15.47

21.14
30.51
30,95

E

17.36
13.77
11.19

30.51
29.95
14.40

16.34
23.10
30.95
40.69



Modelo de Markowitz - Matrizes de Covariancia

Semana : 20-Jun a 24-Jun

B
19,52
10.36
8.22

14.06
15.80

0.73
4.39
9.04

12.79
12.96

U
14.06

13.21

10.18
30_47

23.96
9.15

15.14

14.34
19.00

22.67

C

3l38
10.28
6.78

23.96
36.81

9.71

1 7_98

] 7.79
20.68

D
0.73

2.88
6.70
9.15
9.71

12.64

7.95
8.55
9.70

10,89

V
9.04

7.62
11 .29

14.34
17.79
8.55

1 1 .78

22.00
19.17
20.04

T
12.79
9.96
9.31

19.00
20.68

9.70
1 ] .47

19.17

28.54
27.46

E

12.96

22.67
26.08
10.89

1 1 .67

20.04
27.46
35.91

10.36
22.93
2.43

13.21

10.28

2.88
2.91

7.62
9.96

12.35

8.22
2.43

32.24
10.18
6.78
6.70
6.23

1 1 .29

9.31
8.62

Semana : 27-Jun a 30-Jun

BAgao
B 18.10

10.32
9.29H

nuJ al
C 15.48
D 0.01

3.05M
9.13V

T 10.95

11.75E

H
9.29
4.98

32.16
10.69
7.86
6.81

5.07
12.36

10.85

U

12.15
13.71

10.69
27.56
24.23

8.44
12,30

15.32
17.12
21.97

C

15.48
9.43

7.86
24.23
38,32
7.93

17.02

18.15
20.72
26.44

D
0.01

1.14
6.81
8.44
7.93

12.13
6.42

6.88
7.68
9.00

M
3.05
1.48
5.07

12,30

17.02
6.42

17.09

9.86
9,54
9,95

V
9.13
7.24

12.36

15.32
18.15
6.88

9.86
20.13
17.41

19.74

T
10.95
7.19

10.85

17.12
20.72

7.68
9.54

17.41

25.05

E

1 1.75

10.36

21.97
26.44

9.00
9.95

19.74
25.44



Modelo de Markowitz - Matrizes de Covariancia

Semana : 04-Jul a 08-Jul

B
18.18

10.56
9.62

12.06
15.11
0,70

2.62
9.30

1 1 .55

11 .90

I
] 0.56

23.31
4.25

12.85
8.38

1 .56

n2
7.15
7,06

11 .57

H
9.62
4.25

39.94
14.51

11.12

7.48
2.50

14.29
15.93
14.20

U
1 2.06

12.85

14.51
30.15
26.32

8,60
1 1 .45

16.56
20. 1 8
24.64

C

15.11

8.38
11.12
26.32
37.77
6.47

14.49

1 7.50

22.48
26.84

T
11.55

7.06
15.93

20.18
22.48

7.64

7.58
1 8.97

28.11
28.69

E
11 ,90

11.57
14.20

26.84
9. 1 6

8.73
20.94
28.69
37.96

0.70

7.48
8,60

6.47
1 ] .38

5.20
6.60
7.64

9.16

14.29

16.56
17,50
6.60
8.43

20.24

20.94

Semana : 11-Jul a 15-Jul

H
8.98
5.12

38.51

12,24
10.72
6.96
2.51

12.44

14.46
1 1 .98

U
13,36
14.15

12.24
23.07
20.47

3.76
5.37

13.28
15.15
19.94

C

15.29
10.99

10.72
20.47
3 1 .23

2.12
8.43

13.94
21.92
25.44

V
] 1.79
7.33

12.44
13.28

13.94
3.38

6.47
18.52

14.50
17.53

ET
1

8

14,46

15.15

2
4.59

mn2
n2T6 34

B 23.22
15.04I
8.98HnuJ 73

15.29C
D 2.14

4.20M
V 1 1.79

T 13.89

E 14.29

15,04
28.64

5.12
14,15

10.99
2.43
5.85

7.33
8.77

12.53



Modelo de Markowitz - Matrizes de Covariancia

Semana : 18-Jul a 22-Jul

B
19.68

12.79
9.42

10.61

10.57
3.87
5.12

10.47
9.70

I
12,79
27.81
5.]6

12.98

8.84
2.18
6.22
7.26
6.88

10,99

H
9.42
5.16

30.62
13.23
14.95
5.00
4.60

14.17

16.57
17.00

U
10.61

12.98

13.23
21.19
17.47

2.71
5.98

12.97

13.34
17.45

C

10.57
8.84

14.95
1 7.47

24.22
1.99
8.22

12.72
17.48
1 9.72

V
11.15

7.26
14.17
12.97

12.72
3.71

5 .96

18.56
14.37

16.76

T
10.47

6.88
16.57
13.34

17.48

5.57
6.50

14.37

18.99
18.27

E

9.70
10.99
17.00

17.45
19.72

6.38
7.72

16.76
18.27
26.58

Semana : 25-Jul a 29-Jul

BAGao
B 17.19

FIX38
8.07H
7.88U

C 6.11

D 4.10
2,55M

V 8.81

T 7.81

E 7.42

12.85

22.60
6.53
9.97
7.66
2.80
6.52

6.42
7.28

1 1.00

8.07

6.53
28.82
10.69

1 1 .90

4.60
1.53

10.26

13.76

Bl 14

U
7.88
9.97

10.69

18.40
14.10
4.46
3.70

11.78

12.58
17.47

C
6.11
7.66

1 1 .90

14.10
18.88
2.81

5.59
10.38

14.61

17,32

V
8.81

6.42
10.26
11.78
10,38
5,55

3,47
16,92

13.37
16.26

T
7.81
7.28

13.76
12.58

14.61
6.20
4,09

13.37

17.44
16,97

E
7.42

11 .00

13.45
17.47
17,32

7, 18

5,28

16,26
16.97
26.83



Modelo de Markowitz - Matrizes de Covariancia

Semana : 01-Ago a 05-Ago

nTLTcTDT
Dln2 6.51 4.544.77

20,52 7.10 8.]8 2,095,77
4,617 9

m9 m4 3.848.18
11 .045.77

2.09 4.61

T5 Ho Ho U7 a3
1 36.25

5,88B6 a5 al
5.80D9 n2 a9

V
8.61

6.25
10.10

12.33
10.62
5.37
2.93

17.24

13.47
16.69

T
7.98
6.54

13.57

12.17
14.43

5.88
3.96

13.47

17.29
16.30

13.24

16.96
17.38
5.80

Semana : 08-Ago a 12-Ago

9.61

17.45
4.63
6.34
6,06
1.17

8,39

5.75
9,23

U
5.19
6.34
5.16

16.11

11 ,99

3.41

3.06
10.27

10.63
14,87

C D M
4.58 3.244. 1 6

6.06 8.391,17
6.76 2.70 3.56

1 1 .99 3.41 3_06

5.612.7818,17
0.442

0.445.61

r7n9 a6
3,9812.40 5.56

14,92 4.80 6.98

V
6.28
4.79
6,54

10.27
7.96
4.68
2.65

15.01
11.37
14.08

T

6.06
5,75

10.36

10.63
12.40

5.56
3.98

11.37
15.38
14.63

E

7.38
9.23
9.22

14.87
14.92
4.80
6.98

14.08

14.63



Modelo de IVlarkowitz - Matrizes de Covariancia

Semana : 15-Ago a 19-Ago

mao BT H
8.4613.55B 3.55

6.00m6lnn
n3 no =2H
T5 a9U

FrI–IIFT–33-aT 6.84

D 1.604.68 1 .53

8.18M 3.923.19
5,216.23 6.71V
5_015.26 10.35T

9.589,227.24

U
5.06
4.91

5.81
14.94
11 .55

3.93
2.67

10.49
10.62
14.84

M[VTTTE
6,23
5.21

6.71
10,49
7.41

1.91

14.88
10.53

13.74

5.26
5.01

10.35
10.62
11.52

5.76
3.47

10.53
14.06

13,60

7.24
9,22
9.58

14.84
14.08

4.71
6.22

13.74

5.50
6.84

11 .55

17.54

2.96
4.71

7.4]
11 .52

14.08

1 ,53

3.93
2.96

11.09
0.67

4.70
5.76

4.71

Semana : 22-Ago a 26-Ago

BAGao
1 6.44B
9.32

H 3.46

U 5.42

rc339
D 4.66

4.52M
5,31V

T 4.73
6.02E

H
3.46
4.88

20.91

6.45
6.30
0.96

4.58
5.19

9.08
8.11

U

5.42
3,30
6.45

15,71

10,45
4.13

2.94

10.29
13,94

V
5.31
3.09

5.19
10.42

5.69
4.64
1.49

13.06
8.62

11.73

ET
4.73 6.02
4.06 6.50
9.08 8.11

Dln2 19
9.27 1 11,46

4.915.71

5.193.07
8

11 .40

mnl

2.93
3.86
6.30

10.45
14.56

3.36
3.65

5.69
9.27

1 1 .46



Modelo de Markowitz - Matrizes de Covariancia

Semana : 29-Ago a 31-Ago

B
18.48

10.32
3.68
6.84
3.49
5.29
5.69
4.77
4.97
6.40

C DU M V
B5 D6 773,496.84

T6 a4 a6 364,95

q3 Tl 76
8.054.01 4.99

11.19 2.984,657.04 5.23
4.01 5 1.94 2.90

14.99 3.254.65
8.05 2.90 32.98

5.14 6.085,59 5.457.19
8.683.8010.58 7.33 7.11

E

6.40
7.06
3.30

10.58
7.33
3.80
7.11

7.41
13.40
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