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SUMARIO

Este trabalho foi desenvolvido na érea financeira de uma Empresa produtora
de chapas e aglomerados de madeira, sendo também fabricante de lougas e metais
sanitarios para construgéo civil.

O trabalho efetuado, desenvolve o processo de gerenciamento de um portfolio
de acdes pertencente a Fundagdo da Empresa, a partir de modelos de otimizagdo que
selecionam uma carteira ideal a ser aplicada em um determinado periodo.

O estudo realizado também apresenta as melhores formas de avaliagdo da

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




OBSERVACAQ

O nome da empresa onde se desenvolveu o estagio e o trabalho efetuado, ndo
sera apresentado, de acordo com as recomendagdes usuais do Departamento de
Engenharia de Produgdo da Escola Politécnica. O termo “Empresa” serd utilizado
para as citagdes necessarias, assim como o termo “Fundag@o” ser4 empregado para

as referéncias a entidade fechada de previdéncia privada da Empresa.
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Capitulo 1

Introducio




1) Introducio

1.1) Objetivos do Trabalho

O trabalho visa desenvolver uma metodologia de andlise para o portfolio de
agdes da Fundagdo da Empresa, a partir do estudo de diferentes modelos de selegdo
de agdes, procurando maximizar o retorno do capital investido na carteira, e
minimizar os riscos normalmente inerentes a este tipo de investimento.

Estes modelos de sele¢do podem ser utilizados como uma base de analise do
comportamento das agdes incorporadas na carteira da Fundag@o, assim como para as
acdes existentes no mercado, que sempre podem configurar-se boas opgoes de
aplicagao.

Assim esta metodologia podera servir como um auxilio para a tomada de
decisdes no gerenciamento do portfolio de agdes, otimizando-se 0s seus resultados.

Para se investir em a¢des 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 épocas mais instaveis ou ndo. Estes dados, juntamente com as
informagdes sobre o desempenho das empresas, sobre o mercado financeiro € a
situa¢do do pais, sdo imprescindiveis para a administragdo adequada da carteira.

O trabalho pretende mostrar como esses modelos podem ser empregados e
como ¢ 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 objetivos sdo empregados diversos conceitos, onde €
observado o desenvolvimento do prego das agdes ao longo do tempo, o
comportamento das empresas emitentes, e os indices de avaliagdo das cotagdes em

relagdo as suas medidas de rentabilidade.




Desta forma, espera-se fornecer aos administradores do portfolio de agdes da
Fundagdo, instrumentos eficientes para a tomada de decisdes, levando-se também

em conta a experiéncia destes profissionais adquirida ao longo 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 multiplos brasileiros. Ela tém como seu
principal produto as chapas duras de fibra de madeira, atuando também na area de
lougas e metais sanitarios.

A Empresa foi fundada em margo de 1951, comegando suas atividades com a
conclusio da sua primeira linha de produgdo no ano de 1954, em Jundiai, e a
colocacdo no mercado brasileiro das primeiras chapas de fibra de madeira prensada,
também denominadas hardboards. Nos anos pposteriores ampliou significativamente
o seu parque industrial e diversificou as suas atividades.

Atualmente a Empresa e as suas controladas dividem-se em duas grandes
4reas: a area Madeira e a arca de Lougas € Metais Sanitarios, possuindo sua sede em
Sio Paulo, na Av. Paulista. Os seus principais ramos de atividade podem ser

considerados a seguir :

a) exploragdo florestal : uma das suas controladas ¢ responsavel pela Area Florestal,
composta por grandes florestas de pinus e eucaliptos, que fornecem a matéria-prima
necessaria a fabricacdio das chapas e aglomerados de madeira, além de propiciar al
venda de parte da sua madeira para serrarias e fabricantes de celulose; possuindo
também uma produgdo independente de sementes para suprir 0 desenvolvimento das

suas mudas.




b) industrializag@o 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 utiliza¢do se da na

construcdo civil, na indastria automobilistica, € na fabricagdo de moveis.

- chapas de madeira aglomerada : a Empresa possui 40% deste mercado, com trés
unidades fabris, em Itapetininga, Agudos e Gravatai (RS). Este produto ¢ empregado
basicamente na industria moveleira em geral, como substituto da madeira serrada, e

sendo comercializado também para industria de eletro-eletrénicos.

¢) fabricagdo de produtos hidro-sanitarios de metais ndo-ferrosos : a Empresa detém
35% do mercado nacional de metais sanitarios para a construgdo 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) fabrica¢do de produtos ceramico-sanitarios : a Empresa possui 20% do mercado
de loucas sanitarias para a construgdo civil e para o mercado de reposicdo, atraves da
fabricacdo de vasos sanitarios, pias e bidés, em trés unidades industriais, duas em

Jundiai e uma em S@o Leopoldo ( RS ).

Além destas fabricas e da sua sede, a Empresa possui uma subsididria nos
Estados Unidos para a comercializagdo dos seus produtos no mercado americano..
Uma unidade industrial de chapas na Alemanha, para uma parte das vendas
realizadas no mercado europeu. E uma nova fabrica de lougas € metais sanitarios na

Argentina, ainda em fase de implantagdo.




A Empresa exporta US$ 55 milhdes por ano através de um faturamento
consolidado de US$ 320 milhdes por ano, com uma margem liquida de 6,9%
apresentada no exercicio anterior, € uma ociosidade atual de 26% em suas diversas

unidades industriais.

1.3) O Estagio

O estagio ocorreu na area de Analises Econdmico-Financeiras da Empresa, a
qual faz parte da Geréncia Financeira, responsavel pelas operagoes de financiamento
e aplicagdes do caixa das empresas do grupo. As principais atividades envolvidas no

estagio desde o seu inicio foram :

- acompanhamento da carteira de a¢des da Fundag¢@o da Empresa.

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

- analise das operagdes financeiras em geral.

- andlise das rentabilidades mensais das aplicagdes, € dos custos mensais dos
financiamentos de curto, médio e longo prazo. ‘

- acompanhamento de indices.

- previsdes de curto prazo de indices.

- analises de operagdes de leasing.

- elaboracdo de relatorios para 0 BNDES ( Finep ).

A partir das atividades de acompanhamento do portfolio de agdes dal
Fundacdo, das analises de ag¢des individuais, € do estudo do mercado acionario como
um todo, representado pela Bolsa de Valores de Sao Paulo, foram desenvolvidos 0s
conceitos utilizados neste trabalho, através da elabora¢do de uma metodologia para o

gerenciamento da carteira de acoes.
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2) A Geréncia Financeira

2.1) Aspectos Gerais

A Geréncia Financeira ¢ responsavel pela administragdo das diversas
operagdes de captagdo e aplicagdo das empresas do grupo, sendo de sua
responsabilidade o relacionamento com os diversos bancos, com 0s quais ocorrem as
operagdes.

A area também € encarregada da procura por novos mecanismos de
gerenciamento financeiro, e pelas decisdes sobre quais destes mecanismos devem
ser empregados para solucionar os problemas e necessidades financeiras das
empresas do grupo.

Porém, a administragio diaria do caixa gerado pelas empresas,
principalmente a parte burocratica de controle das operagdes efetuadas, ¢ de
responsabilidade da area de Tesouraria. Esta cuida das necessidades diarias de caixa
e controle de liquidez, através de instrumentos como as contas garantidas € 0s
empréstimos de mutuo entre as empresas.

Ela também ¢ responsavel por informar a Geréncia Financeira, das
necessidades de novas operagdes de aplica¢do e financiamento, além de verificar o

vencimento das operagdes pelas quais € encarregada.

Dentro da Empresa a Geréncia de Operagoes Financeiras se posiciona como
pode ser visto no organograma da pagina seguinte. |
A Diretoria Financeira e Corporativa engloba a Geréncia de Assuntos
Corporativos, a Geréncia de Recursos Humanos € a Diretoria de Finangas. Dentro
desta ultima situa-se a Geréncia de Operagdes Financeiras, onde ocorreu o estagio €

onde foi desenvolvido o trabalho.




OpeaIaN
ap sapdeiadQ

wou—CmEm_oCmanm
3 o1quie)

SBAIUBULY
-021WIQUOYT SIsI|puyY

soLB)jIuRS SIRIDN
9 sedno op vaLy
BIDUQPISAIJ-ADIA

—

BIIOPEBJA BALY
RIOUQPISAIJ-IIA

BLIRINOSI |, eduriqo)) 2 0)Ipal) seqidaueul] 19dQ
3p BIDUQIAN) ap eIOUISN) ap BIOUYIAD)
| I
sedueul |
ap eu0JAIq
eAlje1odio)) opdeuLiojuf ap
BALIRNSIUIWPY 3 BlIddUBUI SBWISIS 9 SIBLIJRIA
eL10J211(] BLI0JAII(] ‘ory ap euoaII
|

BIOUQPISAl]

Tesa1dwy ep eweIdouesiQ




Além das atividades normais da Geréncia, relativas as operagdes da Empresa
e das suas controladas, existem também as atividades efetuadas para a Fundagdo da
Empresa.

A Geréncia ¢ responsavel pela administracdo da carteira de ativos da
Fundagdo, onde se inclui o portfolio de agdes, efetuando as operagdes que sdo
necessarias para o gerenciamento da carteira no dia a dia, de acordo com as politicas

que s3o fixadas para os ativos da Fundag@o.

2.2) A Fundacio

A Fundac¢@o da Empresa ¢ uma entidade fechada de previdéncia privada,
tendo sido constituida com a finalidade principal de proporcionar beneficios
complementares a aposentadoria dos funcionarios da Empresa, de forma semelhante
a previdéncia social do governo.

Além disso ela também tém como fungdes, proporcionar empréstimos 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 Fundagdo tém como patrocinadoras a Empresa e suas controladas, que sdo
as unicas responséaveis pelo custeio de beneficios aos participantes da propria
Fundacdo, através das contribuigdes feitas periodicamente de acordo com os
resultados das empresas do grupo. Sendo que os funciondrios ndo contribuem com
pagamentos a Fundagéo. |

Desta forma a Fundagdo precisa criar uma carteira de ativos, formada a partir
das contribui¢des 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.




2.2.1) As Reservas Técnicas

Para a aplicagdo das suas reservas técnicas, como sao chamados 0s recursos
garantidores dos beneficios, a Fundag@o constitui uma carteira de ativos que deve
enquadrar-se dentro da legislagdo para as entidades fechadas de previdéncia privada.

Esta legislagdo limita uma concentragdo excessiva de aplicagdes em certos
ativos, visando proteger os recursos, dos riscos inerentes a certas aplicagdes, que
podem vir a tornar-se demasiadamente elevados em uma ma administracao.

Os limites maximos das principais aplicagdes sdo as seguintes porcentagens

das reservas técnicas totais:

Max

-Titulos do Tesouro Nacional : 100%
-Outros Titulos, CDB, Fundo de Renda Fixa, ti-

tulos emitidos por empresas : 80%
-A¢oes, Fundo de agdes, Fundo de Commodities 3 50%
-Imoveis : 20%
-Empréstimos a participantes : 7%
-Operagdes com as patrocinadoras : 30%
-A¢des emitidas pela mesma empresa : 5%

As reservas técnicas da Fundagdo foram destinadas a varias operagdes e
ativos nos ultimos meses, sempre visando a diversificagdo dos seus investimentos
em aplicagdes de riscos e formas de remuneragdo diferenciados, em ativos de renda
fixa ou variavel.

Além disso, a Fundagdo procura separar o seu capital em aplicagdes 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 reducdo geral do risco da carteira total de
ativos, através da diversificagdo efetuada, procurando-se determinar sempre a
parcela de investimento 6tima a ser destinada a cada aplicacdo.

Estes mesmos principios também tém sido aplicados a carteira de agdes da
Fundagdo, a qual tém representado em torno de 28 a 40 % das reservas técnicas

totais.

2.2.2) As Principais Aplicacdes

As principais aplicagdes e operagdes para onde sdo destinadas as reservas

técnicas da Fundag@o sdo as seguintes :

-CDB:

Os certificados de deposito bancario ( CDBs ), sdo um dos mais antigos
instrumentos de aplicagdo oferecidos pelo mercado financeiro, sendo oficialmente
conhecidos como depositos a prazo. Eles atualmente proporcionam uma
remuneragio 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 ), sdo papéis emitidos pelo

governo federal, os quais sdo empregados como instrumentos de controle da base

monetaria, sendo normalmente revendidos pelo mercado financeiro.
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Estes papéis propiciam a Fundag¢fio, ao adquiri-los, uma remuneragdo
baseada nas taxas de juros correntes no mercado, menos um desconto que varia de
acordo com as flutuagdes do proprio mercado financeiro.

Eles sdo adquiridos com um compromisso de resgate em uma certa data,
estipulado entre a 4rea financeira e o banco vendedor, podendo porém, que sejam

resgatados antes deste prazo, oferecendo assim uma liquidez diaria.
-NTN :

As notas do tesouro nacional ( NTNs ), funcionam de forma semelhante as
LFTs, porém oferecem uma remuneragdo que pode ser baseada na variagdo 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 corre¢do cambial pela Fundacio,
para as aplica¢des de curto prazo, como as LFTs, tendo sido postas de lado nos
altimos meses com a entrada do Real e a consequente queda da cotagdo do dolar

comercial.
- Mutuo :

As operag¢des de mutuo entre a Fundagéo e as suas patrocinadoras, ou seja, a
Empresa e as suas coligadas, representam os empréstimos que a Fundagio faz para
as empresas do grupo para eventuais necessidades de caixa destas: sendo
consideradas operagdes de cuto prazo que rendem 7% ao ano para a Fundagdo. Elas
se encaixam dentro do item “Operagdes com a patrocinadora”, tendo portanto um

limite maximo legal.

- Fundos :
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Esta forma de operagdo se caracteriza pela aquisic@o de cotas de aplicacdes
abertas e solidarias, as quais tém valorizagdo diria e um certo prazo de caréncia,

dentro do qual ndo podem ser resgatadas.
- Fundo de renda fixa :

Quando faz este tipo de aplicagdo, a Fundagdo compra cotas de um fundo que
possui em carteira papéis privados ou publicos de renda fixa, como CDBs, LFTs,
NTNs, BBCs ( boniis do banco central ), etc.

E um dos instrumentos de aplicagdo mais utilizados pela Fundagdo, junto
com o fundo de commodities, pois propicia boas taxas de remuneragdo, € liquidez
diaria ap6s o prazo de caréncia de 28 dias.

O fundo de renda fixa DI ( depoésitos interfinanceiros ). possul as mesmas
caracteristicas, porém uma boa parte dos seus ativos pode ser protegida por
operagdes no mercado futuro de juros ( DI ), o que faz com que estes fundos

acompanhem as tendéncias futuras para a taxa de juros do mercado.
- Fundos de investimento em acdes :

E um fundo que propicia aplica¢des em cotas que variam diariamente, € sem
prazo de caréncia, oferecendo boa liquidez dia a dia.

Este tipo de fundo é geralmente constituido por uma carteira com a maior
parte do seu capital em agdes, e o restante em titulos de renda fixa publicos ou
privados, que auxiliam a aumentar a liquidez oferecida.

De uma certa forma, ao aplicar nestes fundos a Fundagéo estara obtendo em
média a rentabilidade propiciada pelo mercado acionario como um todo, medida
pelo indice Ibovespa. Porém alguns bancos oferecem fundos com posturas mais

agressivas, com agdes de maior risco.
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- Fundo de investimento em commodities :

Estes fundos diferem dos fundos normais de renda fixa, por possuirem uma
carteira constituida ndo s6 por titulos de remuneragdo fixa, mas também por
aplicagdes de maior risco como ouro, agdes, € operagdes no mercado futuro de
commodities agricolas. Esta aplicagdo oferece uma boa alternativa de diversificagao,

com liquidez diaria apos o prazo de caréncia de 28 dias.

Além destes instrumentos de aplicagdo utilizados pela Fundagao, uma parte
das suas reservas técnicas € destinada a investimentos em imoveis; letras
hipotecarias; empréstimos aos participantes, ou seja, 0s funcionarios das empresas
do grupo; e financiamentos pro-a¢do aos participantes, onde 0s funcionarios podem

adquirir agdes da Empresa através de créditos com a F undacao.
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3) A Selecdo de Acoes

3.1) O Mercado Acionario

O mercado acionario brasileiro tém se constituido nos ultimos anos em uma
das formas mais dindmicas de diversificagio de investimentos, propiciando
aplicagdes em titulos de renda variavel dentro do chamado mercado de capitais, onde
encontram-se principalmente as agoes.

O mercado de capitais ¢ um sistema de distribui¢do de titulos ( valores
mobiliarios ), que tem a fungio de proporcionar liquidez aos papéis de emissdo de
empresas € viabilizar seu processo de capitalizag@o. E constituido pelas bolsas de
valores, sociedades corretoras e outras instituigdes financeiras autorizadas.

Neste mercado, os principais titulos negociados sao :

- as acoes.

- as debéntures conversiveis ou ndo em agdes, que podem ser vistas como
empréstimos tomados via mercado pelas empresas.

- 0s bonus de subscrigdo.

- e os “comercial papers”, que também sdo titulos emitidos pelas empresas,

semelhantes as debéntures.

Existe ainda a negociagdo com direitos-e recibos de subscrigdo, certificados
de depositos de agdes e os demais derivativos envolvendo certas agdes. |
As acgdes sdo emitidas por sociedades andnimas, representando as unidades
de divisdo do capital social das empresas emitentes. Estas empresas passam entdo a
serem chamadas sociedades abertas, por terem seus titulos negociados em bolsa,

tendo-se entdo que adaptar-se as necessidades de fornecimento de informagdes para

16




o publico em geral, e principalmente para os detentores atuais dos seus titulos,
mesmo que estes sejam apenas acionistas minoritarios.

O investidor em acgdes pode ser considerado como co-proprietario da
sociedade anonima da qual é acionista, participando dos seus resultados, geralmente
através dos dividendos que sdo distribuidos aos possuidores das agdes.

Estes dividendos sdo sempre calculados como uma porcentagem do lucro
obtido com as atividades da empresa, que ao ndo serem destinados a reservas ou
investimentos na propria empresa sdo distribuidos aos eventuais donos da
companhia, os acionistas.

Estas acdes devem sempre ser consideradas como conversiveis em dinheiro, a
qualquer tempo, através de negociag@o em bolsa de valores ou no mercado de balcdo.

Assim, o mercado de ac¢des brasileiro pode ser dividido em duas partes :

- 0 mercado primério : onde ocorre os processos de subscrigdo de novas agdes,
representando as captagdes que as empresas conseguem ao decidir emitir agdes no

mercado.

- 0 mercado secundario : onde as a¢des que ja foram adquiridas das empresas, sdao

comercializadas por terceiros atraves das bolsas de valores.

Além disso. existe o mercado de balcdo, onde ocorrem as negociagdes de
titulos fora das bolsas, ao longo de todo o sistema financeiro. Tem essa denominagao
pois os papéis sdo negociados diretamente no “balcdo” das corretoras e
distribuidoras de titulos.

Ainda dentro das negociag¢des feitas dentro da bolsa de valores, existe 6
mercado fracionario onde s3o negociados os lotes de agles menores que Os
chamados lotes padrdes. Se o lote padrdo de um papel € de 1.000 ag¢des por exemplo,

ao se efetuar uma venda de 600 ag¢des sO € possivel se conseguir um pre¢o um pouco
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menor que as cotagdes normais validas para os lotes acima do lote padrdo, devido a

uma eventual dificuldade de se encontrar compradores interessados.
3.1.1) Tipos de acdes

Atualmente as agdes podem ser emitidas pelas empresas segundo dois tipos

basicos :

- ordinarias : proporcionam participa¢do nos resultados da empresa e conferem ao

acionista possuidor o direito de voto em assembléias gerais.

- preferencias : garantem ao acionista a prioridade no recebimento de dividendos,
normalmente em um percentual um pouco mais elevado do que o atribuido as agdes
ordinarias, € a primazia no reembolso de capital no caso de dissolugdo da sociedade.
Contudo, elas ndo concedem ao acionista possuidor, o direito a voto nas assembléias

gerais.
3.1.2) Formas de acdes
As ag¢des podem também ser distribuidas através de duas formas :
- nominativas : sdo emitidas na forma de cautelas ou certificados que apresentam o
nome do acionista, sendo que a transferéncia destes papéis ¢ feita com a entrega da

cautela e a averbagdo de termo, em um livro proprio da sociedade que emitiu,

identificando o novo acionista.

- escriturais : sdo aquelas que ndo sdo representadas por cautelas ou certificados,

funcionando na forma de uma conta corrente, onde os valores sdo langados a débito
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ou a crédito dos acionistas, ndo havendo movimentagao fisica dos documentos como

as nominativas.

Dentre estas a¢des, as que possuem maior volume de negociagdo no mercado
acionario sdo geralmente as preferencias nominativas, possuindo maior liquidez para
compra e venda.

As preferencias sdo mais negociadas porque sdo aquelas que normalmente
estdo em maior nimero em poder do publico portador em geral, pois sdo distribuidas
em uma quantidade maior que as ag¢des ordinarias. O que depende sempre da politica
de distribui¢do de a¢des adotada pela empresa emitente, durante os aumentos de
capital através da emissdo de novas a¢des. Para algumas agdes, de certas empresas,
as mais negociadas podem ser as ordinarias.

Ja as a¢des na forma nominativa, possuem mais liquidez que as escriturais,
pois as nominativas propiciam maior facilidade de negocia¢do, auxiliando nas
necessidades de liquidez dos investidores. Elas sdo emitidas em maior namero que
as escriturais devido a sua maior aceitagdo no mercado.

As antigas ac¢des preferenciais ao portador, que eram at€¢ bem pouco tempo
atras as mais negociadas por propiciarem obvias vantagens nas transferéncias de
propriedade, oferecendo maior agilidade e liquidez, foram proibidas de serem
emitidas em 91 junto com todas as formas de titulos ao portador da economia
brasileira, durante o Plano Collor 2 que tentava conter o nivel de especulagdo

financeira na economia brasileira, tendo continuado a serem negociadas até 92.
3.1.3) Rentabilidade das a¢oes
A rentabilidade das agdes € variavel, sendo composta por dividendos ou

participagdo nos resultados e beneficios concedidos pela empresa, sendo

proporcionada pela posse deste titulo. A outra parte da rentabilidade de uma agéo, €
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obtida com um eventual ganho de capital com a venda desta, a um prego maior que 0

seu prego de compra

Além destes dois ganhos, existem ainda :

- bonifica¢des em agdes : ocorrem com o aumento de capital de uma sociedade,
através da incorporagdo de reservas e lucros, quando sdo distribuidas gratuitamente

novas agdes a seus acionistas, em numero proporcional as ja possuidas.

- bonificagdes em dinheiro : excepcionalmente, além dos dividendos, uma empresa
podera conceder a seus acionistas uma participag¢@o adicional nos lucros, distribuida

na forma de bonificagéo.

- direitos de subscrigdo : € o direito de aquisicdo de novo lote de agdes pelos
acionistas, com preferéncia na subscricdo, em quantidade proporcional as agdes

possuidas, quando se estabelece uma estratégia de aumento de capital da empresa.

- venda de direitos de subscrigdo : como ndo € obrigatorio o exercicio de preferéncia
na subscri¢do de novas agdes. o acionista podera vender a terceiros, em bolsa, os

direitos que possui.

- “split” ou desdobramento : € a distribui¢do gratuita de novas ag¢des aos acionistas
pela diluicdo do capital em um nimero maior de agdes, com o objetivo de fornecer

liquidez aos titulos no mercado.

- agrupamento ou “inplit” : € a condensagdo do capital em um menor nimero de

ac¢oes, onde ocorre um aumento do valor patrimonial da acéo.

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

assembléia de acionistas que tenha decidido a concessdo de um direito, a agdo ja
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estara sendo negociada “ex” (vazia) em relag@o ao dia anterior a assembléia em que

era negociada “com” (cheia).

3.1.4) Os valores das a¢des

Para determinar-se o valor de uma agdo existem diversas formas de avaliac@o,

de acordo com o0s conceitos que forem empregados :

a) Valor nominal :

O valor nominal constitui o valor unitario pelo qual a a¢do ¢ emitida ou
estipulada, como uma parcela do capital social da empresa. O valor do capital social
emitido & resultado do produto do nimero de a¢des pelo valor nominal (unitario) de
cada acdio. Este valor nominal geralmente ¢ empregado apenas como um valor de

referéncia, como ocorre para a distribui¢do de dividendos.

b) Valor patrimonial :

O valor patrimonial da ag¢do ( o VPA ), é obtido pela divisdo do valor do
patriménio liquido contabil pelo numero total de a¢des emitidas até o momento,

incluindo as agdes pertencentes ao publico portador.

¢) Valor de mercado :

De forma diferente aos dois valores anteriores, o valor de mercado da ag¢do €

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

mercado em geral. Este valor € fun¢do dos :

- ganhos de capital que esta a¢&o podera proporcionar.
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- do lucro futuro que podera ser gerado pela empresa.

- dos dividendos futuros que poderdo ser distribuidos.

- da existéncia de liquidez ou ndo nas negocia¢des dessa acao.

- da existéncia de incentivos fiscais.

- de fatores conjunturais ligados a atrag@o de poupangas ao mercado de agdes, ou a

fuga destes capitais do mercado.

Assim o valor de mercado pode ficar acima ou abaixo do valor nominal € do
valor patrimonial. Enquanto estes dois ultimos conceitos possuem apenas uma
referéncia contabil, sendo alterados periodicamente, o valor de mercado se forma
pelas forgas de oferta e procura da ag@o, segundo as expectativas sobre o futuro da

empresa e do mercado acionario.

d) Valor de subscric¢io :

A subscri¢do de novas agdes acontece no chamado mercado primario, onde a
empresa emite a¢des, ou mesmo debéntures, que sdo oferecidas atraveés de um banco.
O valor de uma subscri¢do de a¢des para formagdo ou expansdo do capital social €

fun¢do de diversos fatores, dentre os quais pode-se citar 0s principais :

- volume de emisséo.

- condigdes do mercado geral, e do setor em que a empresa se posiciona.
- valor patrimonial da agdo.

- preco de mercado da agdo.

- expectativa de resultados futuros.

- incentivos fiscais existentes de apoio a subscri¢do.

Quando ocorre a subscrigdo, existe um impacto no pre¢o de uma agdo devido

a esta emissdo, o que geralmente acontece com as suas cotagdes no mercado. Assim
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o prego da agdo no mercado, tende a ajustar-se para o prego P ex/dir © qual pode ser

visto como o valor de equilibrio do prego da a¢do ex-direito. Este valor pode ser
obtido pela equagao :
P

[P, +d*(VS)] /(1+d)

ex/dir c/dir
onde :

P ex/dir - Preso da ag@o apos a subscrigdo.
P qir : Preco da agdo antes da subscrigéo.

VS : valor unitario da subscrigdo.
d : proporg¢do do nimero de a¢des a serem subscritas, por cada agdo possuida

pelo acionista.

Contudo, se o acionista possuidor de uma certa quantidade de agdes, e que
portanto possui direito a compra de uma proporgdo fixa das novas agdes, decidir por
ndo efetuar a subscri¢io das novas agdes, ele pode vender os seus direitos de
subscrigdo no mercado. Se ele fizer isso, podera conservar o valor do seu capital
aplicado nas agdes daquela empresa. |

Assim € possivel se obter o preco de equilibrio Pdireito , de venda do direito

de subscri¢éo correspondente a uma agdo antiga :

= [& -(VS)] / (1+d)

Pdireito c/dir
Estes valores sdo bastante utilizados para se efetuar previsdes sobre o
comportamento da cota¢do de uma a¢@o no mercado, em fun¢do do antncio de um

subscrigdo futura.
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3.2) As Bolsas de Valores

As bolsas de valores sdo caracterizadas como associagdes civis, sem fins
lucrativos, cujo patrimonio € representado pelas sociedades corretoras que sdo
membros destas bolsas. Apesar de possuirem autonomia financeira, € administrativa,
elas sdo supervisionadas pela CVM ( Comiss@o de Valores Mobiliarios), sendo
consideradas atualmente 6rgdos auxiliares da CVM, colaborando nas atividades de
fiscalizagdo do mercado.

A razdo principal da existéncia de uma bolsa de valores € a de assegurar
liquidez aos titulos mobiliarios negociados, liquidez essa que pode ser entendida
como a possibilidade desse titulo ser comprado ou vendido, em um curto espago de
tempo, a um prego justo de mercado, determinado pelo comportamento das leis de
oferta e procura.

As bolsas também funcionam como instrumentos auxiliares para as captagoes
no mercado, efetuadas pelas empresas emissoras através das subscri¢des, servindo
como estimulo a poupanga dos aplicadores, nos investimentos em empresas em
expansdo, as quais poderdo obter os meios necessérios ao seu desenvolvimento.

No Brasil as duas principais bolsas s3o a Bovespa, em Sdo 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 agdes sdo identificadas para negociag@o segundo certos codigos. O codigo
¢ composto de trés letras, seguidas de um numero que identifica o tipo e a forma da
acdo. Geralmente o namero 4 identifica as agdes PN, preferencias nominativas,
embora isto possa variar de a¢do para agdo, enquanto que o numero 3 indica as-
ordinarias nominativas, ON.

A ag¢do mais negociada na Bovespa tem sido nos ultimos anos a TEL4,

Telebras PN, a qual tem representado nos ultimos trés meses em média 35% dos

24




negocios realizados na Bovespa. Enquanto que na IBV, a agdo mais negociada tem

sido tradicionalmente a VALA4, Vale do Rio Doce PN.
3.2.1) O pregao

O local onde acontecem os negocios de uma bolsa de valores € chamado de
pregdo. E o principal recinto da bolsa e onde os operadores das corretoras, que tem
permissdo para atuar ali, realizam as operagdes de compra e venda de titulos,
principalmente de agdes. Nele sdo realizados milhares de negocios em um sé dia.

Para que a bolsa atinja os seus objetivos, o pregio deve funcionar da forma o
mais transparente possivel, tendo-se como modelo um mercado de concorréncia
perfeita, onde todos os participantes podem ter acesso a qualquer informacdo
relevante, em qualquer instante, que possa afetar a cotagdo atual ou futura de uma
acdo.

Além do pregdo de viva-voz, dentro dos recintos da Bovespa, existe o pregdo
eletronico, através de sistemas interligados on-line onde se informam as cotagdes, €
as ofertas de compra e venda, podendo-se realizar o fechamento dos negdcios. Em
Sao Paulo existe o sistema CATS, ligando a Bovespa e as corretoras, enquanto que

no Brasil existe o SENN, sistema eletronico de negocia¢@o nacional.
3.2.2) Os mercados da Bovespa

Na Bovespa, os investidores podem negociar agdes nos mercados a vista, de
opcoes e a termo.

Nas operagdes a vista, o investidor negocia o titulo com base em seu prec;ol
corrente, praticado no pregdo viva voz ou no SENN. Uma vez fechada e registrada a
operagdo, as agdes devem estar disponiveis para liquidagdo até o dia util seguinte
(D+1) pelo vendedor, que recebera o valor da venda no dia util posterior (D+2). O

comprador paga e recebe os titulos em D+2.
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Sobre as operagdes 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 Negociagdo com Agdes ).

Nas operagdes a termo, sdo negociados lotes de agbes a um prego pre-
estabelecido para uma data futura, quando serdo entregues as agdes. Trata-se de um
contrato entre vendedor e comprador, onde a liquidacdo ¢ feita no dia do seu
vencimento ou em uma data anterior, conforme decidir o comprador.

Nas operagdes com opgdes sdo negociados direitos de compra ou de venda de
um lote padronizado de agdes, com um prego para uma data futura pré-estabelecido
( o prego de exercicio ), e 0 pagamento pelo comprador ao vendedor de um prémio,
em D+2. Os direitos das opgdes de compra podem ser exercidos a qualquer
momento até a data do vencimento.

Nas opgdes de venda, o exercicio das opgdes ¢ efetuado apenas na data de
vencimento, o que talvez seja a principal razdo do fato delas serem bem menos
negociadas que as opgdes de compra. As opgdes sdo negociadas viva voz, ou no

sistema por terminais a um pre¢o ( prémio ), formado livremente no mercado.
3.2.3) Os tipos de investidores

Nas bolsas existem trés tipos basicos de investidores: as pessoas fisicas, as
pessoas juridicas e os investidores institucionais. Estes ultimos incluem os fundos
mutuos de agdes, as seguradoras, e as entidades de previdéncia privada, abertas ou
fechadas, como € o caso da Fundag@o.

Estes investidores institucionais estdo sempre presentes no mercado, pois eles
geralmente utilizam estes instrumentos de aplica¢do para a diversificacdo dos seus.
investimentos, reduzindo o seu risco. Além do fato de que alguns deles terem as
aplicagdes neste mercado como compulsérias, como € o caso dos fundos de agdes.

A atuagdo dos investidores institucionais ¢ fundamental para o mercado, pois

devido ao seu volume de negociacdo eles garantem o nivel de estabilidade para o
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mercado de acdes. 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 ultimos dois anos uma
parcela significativa no volume de negocios das bolsas brasileiras, principalmente a
Bovespa. Isto tem ocorrido devido as liberagdes nos ultimos anos, para 0 ingresso €
saida de capitais do pais nestes tipos de operagdes envolvendo agdes, com a
simplifica¢do do processo de aplicagdo, € um aumento na sua transparéncia.

Com uma tributagdo diferenciada, os investidores estrangeiros tem sido
estimulados a investirem aqui, atraidos por um mercado em desenvolvimento, com
grande potencial de valorizagdo, para que estes possam com o tempo fazerem
investimentos ndo sé de curto prazo, mas também 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
composi¢do das suas carteiras por sua maior rentabilidade, adotando a diversificagdo

para reduzir o seu risco.

3.3) A Andlise de Acdes

O conjunto de informagdes sobre o mercado de a¢des como um todo, e sobre
cada um dos papéis que fazem parte deste mercado, que esta disponivel aos analistas
em geral, ¢ amplo, dindmico e muito diversificado, embora seja normalmente

insuficiente para atender as necessidades de todos os participantes.
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Em funcdo disso, e da origem das informag¢des empregadas para avaliagdo, a
analise de investimentos em acdes pode ser dividida em duas correntes de
pensamento que seguem duas “escolas distintas” : a Escola Fundamentalista e a
Escola Técnica.

O gerenciamento do portfolio de agdes feito pelos administradores da
Fundacdo, ¢ baseado em muitos conceitos que envolvem estas duas escolas. Assim
como os modelos de selecdo de agdes que serdo desenvolvidos neste trabalho,
também se baseiam em um comportamento das agdes de acordo com os principios

apresentados por estas duas escolas.
3.3.1) A Escola Fundamentalista

A escola Fundamentalista de analise, concebe as ac¢des como titulos
patrimoniais de companhias, e parte dessa premissa basica para buscar razdes no
sentido de efetuar as avaliagdes dos papéis negociados no mercado.

O prego de mercado das ag¢des ¢ entendido como um pardmetro de
comparagdo com as avaliagdes realizadas, e serve como indica¢do da atuacdo que
deve ser empregada em cada momento.

Nos momentos em que o prego de mercado estiver abaixo da avaliagdo
fundamentalista, estardo ocorrendo oportunidades de compra das agdes, pois a
avalia¢do indica que naquela situagdo em particular, o mercado esta sub-avaliando
aqueles papéis.

De forma analoga, nas situagdes em que o prego de mercado for bastante
superior ao registrado pela avaliagdo fundamentalista, a indicag¢do sera de que o
mercado esta super-avaliando a a¢do naquele momento. Portanto, ndo sera adequadol
efetuar a compra dos papéis nessa condi¢do, mas ao contrario, vender 0s mesmos
caso eles estejam em carteira.

Nem sempre as comparagdes sdo feitas diretamente com os pregos de

mercado, mas principalmente através de relagdes que aqueles pregos definem na sua
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composigdo. Assim, muitas vezes as conclusdes e decisdes sdo formuladas com base
em avalia¢des de pregos relativos.

Estas relagdes com pregos de mercado, podem ser feitas muitas vezes a partir
dos valores atribuidos as a¢des com base nas analises feitas nos demonstrativos
contabeis. Para efetuar estas analises o analista deve procurar conhecer a situagdo
econdmico-financeira em cada momento, da empresa emissora, para assim poder

determinar as expectativas futuras para a companbhia.

A forma de estudo das a¢des, envolvida na analise Funadamentalista, ocupa-
se da determinagdo do valor da empresa que a emitiu, ligado diretamente ao
potencial de desempenho econdmico da empresa emissora.

A avalia¢do do potencial da empresa ocorre a partir da analise dos fatores
externos de influéncia no seu desempenho, com a observagio da conjuntura
econdmica em que ela se insere, e de sua sensibilidade ao ambiente. E ocorre a nivel
interno, onde leva-se em conta os aspectos econdmicos € financeiros da empresa, e
as capacidades tecnologicas e administrativas.

O valor da empresa ¢ fungdo das politicas de distribui¢do, ou retencdo 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 firma.

(1) : Tavares, Miguel D.F., Andlise Técnica : Grdfico de Barras, IBMEC, RJ, 1987.
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A escola fundamentalista admite que o mercado de agdes ndo € eficiente na
distribuicdo de informagdes, o que leva ao fato de que o preco das agdes ndo
refletem a todo instante os dados relevantes sobre as empresas emissoras.

Desta forma, o valor da empresa ( V ), também chamado de valor intrinseco
da sociedade, funciona como principal variavel de decisdo.

O processo de decisdo, sobre comprar ou vender os ativos, envolve a analise
da comparacdo entre o valor teorico da empresa ( V ), que corresponde ao seu justo

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

- V> Pm : a a¢do encontra-se subavaliada, o que pode ser visto como uma indicagdo

de compra.

- Pm > V : a agdo encontra-se sobreavaliada, indicando uma oportunidade de venda
ou uma indica¢@o de ndo comprar, na expectativa de que o pre¢o da acdo venha a

cair em uma data futura.

3.3.2) Principais instrumentos da analise Fundamentista

A realidade do mercado acionario brasileiro, mostra que ndo existe um
consenso absoluto entre os varios analistas, sobre os instrumentos adotados para dar
suporte as conclusdes, € nem mesmo quanto aos procedimentos e padrdes de
julgamento utilizados para efetuar as decisdes.

Isto ocorre devido a um consideravel namero de fatores que englobam o nivel
de conhecimento, experiéncia, informagdo e formas de decisdes de cada analista.
Além dos padrdes individuais, algumas vezes subjetivos, que cada analista possui
para definir os riscos e expecatativas envolvidos em cada ago.

Estes efeitos sdo minimizados pela troca de informagdes que existe entre os

analistas de institui¢gdes diferentes, e pelo uso de grupos de mais de um analista
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como administradores das carteiras de agdes. Isto auxilia a formacdo de correntes de
pensamento e atuacdo, a partir das quais ficam divididos os varios aplicadores que
movimentam o mercado de agdes.

Ainda que n3o exista, uma concordancia completa em relagdo a importancia
relativa de cada um dos instrumentos de possivel uso, € nem consenso sobre a
utilizagdo isolada ou conjunta destes instrumentos, podem ser listados como

principais os descritos a seguir.
a) Analise da rela¢do preco/lucro ( P/L ) :

A relagdo preco/lucro € certamente o pardmetro mais difundido e aceito entre
os analistas do mercado aciondrio brasileiro. Contudo, a metodologia empregada
para a sua obtengdo, interpretacdo e avaliacdo dos seus niveis € muitas vezes diversa
no mercado.

Em principio, esta relagdo pode ser obtida em cada data de negociagdo,
dividindo-se o prego unitario por ag@o, pelo lucro liquido por a¢do (LPA). Este lucro
liquido anual corresponde em geral ao periodo dos 12 ultimos meses, onde ao final
se apuram os resultados da empresa.

No mercado americano, onde ha publicacdo de balangos trimestrais, os
valores moveis dos lucros liquidos se aproximam da data em que se apura o P/L. No
caso brasileiro, muitas vezes existe grande defasagem entre o célculo do lucro e o do
prego, pois os balangos sdo em geral anuais ou semestrais. Contudo, as principais
empresas do mercado ja tém se disposto a divulgar balangos trimestrais ao publico.

Assim, o mercado tem optado por calcular o P/L pela divisdo do prego pelo
lucro liquido projetado para o exercicio anual corrente, o que estd mais em
concordéancia com o conceito de que o prego se relaciona com os lucros futuros.

Existe uma interpretagdo da relagdo P/L, com base na formula matematica,

que a define como o niimero de anos necessarios para a obtengdo do retorno pelo
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acionista, j4 que o prego representa o pagamento pelo aplicador que € confrontado
com um lucro por ano.

Essa analogia com o conceito de “pay-back™ (1), e com a definigdo da sua
forma inversa, o lucro sobre o prego, L/P (2), que pode ser definido como uma taxa

anual média de retorno, tém contra si duas restri¢oes :

- para que o lucro por ago de uma companhia pudesse ser considerado como
recuperagio do capital aplicado (prego por a¢@o), deveria ser totalmente distribuido
ao acionista na forma de dividendos e isento de imposto de renda, fatos que ndo

ocorrem.

- para que a relagdo P/L possa expressar 0 nimero de anos necessarios a recuperagao
do prego pago pela acionista, o premissa basica ¢ a de que o lucro por agdo sera igual

pelo numero de anos que indicar o calculo da relagdo, o que nem sempre acontece.

Assim, o conceito do P/L como definido por essa interpretagdo deve ser
sujeito a restri¢des, tendo-se que uma defini¢do mais acertada seria a de que o P/L
expressa um determinado niimero de vezes que o pre¢o de uma agdo representa em
relagdo ao lucro por a¢do esperado para o0 proximo exercicio, ou para o exercicio

corrente.

(1) “Pay-back” ¢ um dos métodos mais empregados para avaliacdo de projetos. Ele
consiste na determina¢do de quantos periodos sd@o necessarios para recuperar um
investimento que implicou desembolsos, mas que gera entradas de caixa, estimadas
para cada periodo em que espera-se um retorno futuro.

(2) Taxa média de retorno € outro método aplicavel a avaliagdo de projetos. Pode ser
definida como a inversdo do “pay-back” colocado na forma percentual e expressando

uma taxa.
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Esta forma de interpreta¢do, que associa o P/L ao “pay-back” e a taxa média
de retorno, pode levar a uma interpretagdo simplificada do conceito. A avaliagdo
genérica considera o P/L baixo como atrativo a compra das agodes, e a relagdo P/L
alta como indicativa de venda.

Tal conclusdo nem sempre ¢ muito aplicavel, pois o mercado tende a
estabelecer o nivel adequado de P/L para cada agdo em particular, de forma
diferente, de acordo com as previsdes efetuadas para cada empresa emissora, e das
perspectivas dos proprios titulos negociados; o que em geral tem se mostrado uma
forma mais adequada de analise dos papéis.

Isto se justifica devido aos varios participantes do mercado considerarem uma
série de aspectos inerentes a companhia emissora e suas agdes, durante sua tarefa de

obter cotagdes justas para cada papel. Estes aspectos em geral sdo :

- risco operacional e financeiro da companhia.

- desempenho presente € perspectivas.

- desempenho atual e proje¢des dos setores econdmicos em que atua a empresa.

- posi¢do relativa da companhia em seu setor de atuagao.

- grau de diversificagdo das atividades.

- Investimentos em outras empresas, controladas ou ndo, e expectativas em relagdo
ao retorno.

- flexibilidade de atuagdo no mercado.

- grau de dependéncia do governo em relagdo a mercado, precos, impostos, custos e
outros aspectos que possam influenciar o desempenho da empresa.

- grau de concentrag@o em certas atividades, produtos e mercados de atuagio.

- dinamismo e conceitos de administragdo da empresa.

Além destes fatores relativos ao desempenho e as caracteristicas gerais da

propria empresa emissora, existem outros fatores relativos a sua a¢io no mercado :
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- politica de dividendos da companhia.
- liquidez das agdes negociadas no mercado.

- média das cotagdes passadas.

Assim, a avaliagdio do pre¢o de mercado em termos de determinada
companhia depende da avaliagdo dos fatores acima, entre outros, que conduzem o
mercado a uma verificagdo dos varios riscos a que estdo expostos 0s acionistas, tanto
ao nivel da companhia emissora, como em relagdo ao fato de que séo possuidores de
um titulo negociavel em mercado, sujeito a oscilagdes da oferta e procura.

Por isso o mercado tende a atribuir maiores niveis de P/Ls as acdes de
companhias em que foram identificados menores niveis de risco, € que portanto
possuem maiores niveis de confiabilidade. Em fung@o de todos os aspectos reunidos
pela agdo considerada, o mercado ird se encarregar de atribuir a ela um P/L
compativel, que identifique sua cotagdo justa.

Nas situagdes em que o mercado identifica niveis maiores de risco para as
acoes de determinadas empresas, existe a tendéncia de atribuigdo de P/Ls menores
como forma de fazer refletir através de prego menor o nivel maior de risco embutido
nos papeis negociados.

Com base nestes critérios de atribui¢do de precos, € perfeitamente possivel a
existéncia de acdes negociadas a P/Ls a primeira vista baixos, durante longos
periodos de tempo, como algumas vezes ocorre. Da mesma forma, podem haver
outras, que sejam bastante negociadas com P/Ls altos, acima da média do mercado.

A fungdo do analista de mercado que utilize como um dos seus fatores de
decisdo a relagdo prego/lucro para as diversas agdes negociadas em bolsa, €
justamente a de identificar a¢des sub-avaliadas recomendando-as para compra, €
acoes super-avaliadas que indicara para venda.

Também permitindo-se apontar agdes que considere estarem em niveis justos

de pregos, sugerindo-se que ndo se efetue nenhuma decisdo acerca desses titulos,

34




recomendando-se um posicionamento neutro ou de acompanhamento, a ndo ser que
ocorram modificagdes ndo esperadas de pregos ou das projecdes de resultados.
Porém, no desempenho do seu papel em carteira o analista deve sempre ter

em mente que :

- o resultado da relagdo P/L obtido jamais devera ser avaliado isoladamente, mas sim
através de um confronto daquele resultado com niveis de P/L anteriormente
atingidos pelo mesmo papel, em fases de perspectivas econdmicas e de mercado
comparaveis; € também em uma avaliagdo comparativa com P/Ls de outras

companhias do mesmo setor que o da companhia avaliada.

- o mercado, através de seus varios aplicadores, estabelece faixas de P/L para as
diversas ag¢des negociadas, e estas faixas podem variar de um periodo para outro

conforme as avaliagdes de risco sistematico.

- o resultado da relagdo P/L estad diretamente vinculado a determinagdo do lucro por

ac¢do, o LPA, projetado pelo analista para cada companhia.

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

no mercado.

- a relagdo P/L no mercado procura seguir a média dos LPAs esperados para o

proximo exercicio, pelos seus analistas.

- em periodos inflacionarios, a relacdo P/L real, isenta dos efeitos da inflagdo,
modifica-se em uma velocidade muito maior, pois a simples manuteng¢do do prego de

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

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

- baixas relagoes P/L se verificam tanto para agdes de baixo potencial de crescimento
como para aquelas de alto potencial, mas observadas durante situagdes depressivas
do mercado de capitais, que refletem posi¢do conservadora ou desinteressada dos

investidores em relagdo a agdo.

Por tudo isso, pode-se concluir que o analista que tenha consciéncia de todos
estes pontos de verificagdo, ira ter as melhores condigdes de desempenhar a sua
fungdo.

Certamente o analista que for capaz de prever com antecedéncia resultados
acima das expectativas ndo sera surpreendido pela divulgagdo dos resultados reais.
Assim, com elevacdo dos pregos das agdes, os seguidores de sua indicagdo
antecipada de compra serdo premiados pelo reconhecimento do mercado.

Se a0 mesmo tempo o analista conseguiu localizar relagdes de P/Ls muito
acima das médias aceitaveis pelo mercado, seus clientes ja terdo vendido os papéis

de companhias cujas divulgagdes de resultados reduzirdo o prego das agdes.

b) Andlise da relacio Preco/VPA :

Outro importante parametro de analise fundamentalista ¢ a rela¢fio entre o
preco de mercado € o valor patrimonial das agdes (VPA).

A importdncia dessa relagdo, decorre da possibilidade de comparar a
avaliacdo das a¢des no mercado frente a avaliagdo com base no valor contabil do
patriménio liquido das companhias.

A dificuldade pratica de sua elaborag@o, decorre da defasagem de tempo entre
a data em que se calcula a relagdo e a data de avaliag@o do patriménio liquido que

serve de base para o calculo do VPA.

36




Mesmo que para as companhias abertas existam informagdes trimestrais
disponiveis ao analista, continua havendo defasagem entre a data da avalia¢do ¢ a
data da publicagdo do patrimonio liquido das companhias.

Para que a relagdo prego/VPA seja calculada de forma correta, deve-se
utilizar a atualizacdo monetaria entre a data de avaliagdo do patriménio liquido € a
data do prego de mercado determinado.

A avaliagdo da relagdo prego/VPA, assim como a relagdo P/L, ndo deve ser
avaliada isoladamente, como forma de julgar os pregos de mercado das agdes super
ou sub-avaliados.

Os resultados obtidos devem ser confrontados com as relagdes calculadas
para as mesmas companhias no passado, principalmente nas épocas de expectativas
semelhantes para a economia e para o mercado de agoes.

Estes resultados devem também ser comparados aos valores obtidos, € as
médias calculadas para as relagdes encontradas em outras companhias do mesmo
setor, € do mercado como um todo.

O resultado numérico dessas relagdes, quando superior a unidade, indica que
o pre¢o de mercado das agdes da companhia naquele momento € superior ao seu
valor patrimonial, o que pode levar a conclusdo de que o preco daquela ag¢do esta
super-avaliado pelo mercado, em uma comparag¢do com a relacdo preco/VPA de
outras empresas semelhantes. Sendo o raciocinio inverso também valido, quando as
relagdes calculadas estdo abaixo da unidade, indicando inferioridade do preco de
mercado em comparagdo ao valor patrimonial das agoes.

A relagdo Preco/VPA é portanto mais um dos instrumentos de analise
fundamentalista, a disposi¢do do analista em sua tarefa de localizar papéis com o
prego super-estimado ou ndo. Deve contudo, tomar as devidas precaugdes para evitaf
interpretagdes precipitadas e isoladas, pois nem sempre uma relagdo baixa expressa
agdes baratas.

Como por exemplo, a relagdo prego/VPA obtida para as empresas estatais,

principalmente a Telebras, a Petrobras e as empresas do sistema da Eletrobras, ¢
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normalmente baixa, pois o patrimdnio liquido destas empresas pode ser em geral
considerado excessivo no seu tamanho, para as atividades e necessidades da empresa
em questdo, levando a valores do VPA altos demais em relagdo ao normal para o
mercado.

Assim, como na avalia¢do da relagdo P/L, o analista deve ser cuidadoso no
estudo comparativo da relagdo preco/VPA, e ter no resultado da avaliagdo mais um
indicador que podera empregar conjuntamente com a avaliagdo do P/L, com o
objetivo de dar a seu estudo fundamentalista de agdes da companhia um carater mais

abrangente.
¢) Andlise retrospectiva da companhia :

Embora para efeito de determinagdo de pregos de agdes o mercado esteja com
as suas atengdes 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 evolugdo dos seus negocios e a variabilidade a que estdo sujeitos 0s seus
resultados.

A analise dos demonstrativos pode fazer uso, se for necessario, de um
conjunto de técnicas destinadas a avaliar a situagdo econdmico-financeira de
empresas, com base na avaliagdo de cada item dos aspectos relacionados a
endividamento, situa¢do financeira e rentabilidade, mensurados através de indices
financeiros.

Assim como as outras relagdes, os indices ndo devem ser avaliados
isoladamente, mas sim dentro de um conjunto maior que envolva as médias setoriaisl
e os dados passados da propria companhia, através do que a anélise € feita de forma
comparativa. Sendo em funcdo destas comparagdes que podem ser obtidas as

conclusoes.
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Enquanto que para avaliar a situago financeira das companhias, a técnica
mais difundida e viavel ¢ 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 imobilizagdo; e para a avaliagdo da rentabilidade ha outro conjunto
de indices, que medem a relagdo entre lucro e patrimdnio, ativo e vendas, etc.

Para avaliar todos estes aspectos € a partir deles analizar a situagdo global da
companhia, ¢ evidente que quanto mais recentes os demonstrativos melhor,
principalmente em uma economia tdo instavel quanto a brasileira.

Os demonstrativos de exercicios passados servem para efetuar comparagoes,
verificar a evolucdo dos negocios, e através dos resultados liquidos ( lucros ou
prejuizos ) de cada exercicio, pode-se estudar o grau de variabilidade desses

resultados.

3.3.3) A Escola Técnica

Esta corrente de pensamento surgiu a partir do desenvolvimento de técnicas
que procuram descobrir tendéncias de comportamento identificaveis no mercado de
acoes.

Baseando-se em dados historicos de pregos e volumes, essas técnicas
procuram determinar comportamentos futuros a partir da premissa de que existe uma
dependéncia entre as oscilagdes dos precos e volumes que ocorrem, em cada um dos
periodos selecionados para analise.

Enquanto que a analise Fundamentalista se preocupa com fatores como as
caracteristicas da empresa e o setor em que ela atua, a escola Técnica ou Grafica
considera como unico fator importante o proprio mercado de agdes em si. O nome
desta escola vem do fato de que as suas técnicas langam méao extensivamente do uso

de graficos.
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Ao usar estas técnicas acredita-se que seja possivel, antecipar o
comportamento das cotagdes e volumes de negociagdo, na interpretacdo grafica da
evolucdo historica do mercado. Deixando de lado os fatos que poderiam explicar as
as oscilagdes de pregos, preocupa-se exclusivamente com as proprias oscilages.

A justificativa é de que determinados comportamentos de pregos e volumes,
chamados de “formagdes”, refletem os comportamentos dos investidores no
mercado, que passam a poderem ser identificados. Estas “formagdes” sdo
assinaladas, através do uso de instrumentos estatisticos nas séries historicas de
dados.

A analise Técnica, portanto, utiliza-se apenas e tdo somente de informagdes
relativas ao proprio mercado de agdes, em relagdo ao qual procura projetar a
tendéncia de pregos no curto prazo, com base no comportamento passado de pregos e
nas correspondentes reagdes dos aplicadores em situagdes especificas que podem ser
padronizadas.

Estuda-se o comportamento passado dos pregos e as reagdes psicologicas dos
diversos aplicadores, considerando-os como um conjunto que reage em uma mesma
dire¢do diante de situagdes padronizadas e evidenciadas pelas figuras, determinando
a tendéncia futura dos pregos por periodos bastante curtos, geralmente semanais.

Apos cada periodo, verifica-se se foram formadas figuras diversas das figuras
identificadas nos periodos anteriores, se isso ocorrer podem ser determinadas
mudancgas de tendéncias, nas cotagdes e no comportamento dos investidores. Estas
tendéncias podem ser de queda nas cotagdes, sinalizando um excesso nas ofertas de
vendas por parte dos investidores, em relagdo as ofertas colocadas de compras .

Em geral é um tipo de analise mais utilizada por aplicadores especulativos,
devido as suas caracteristicas evidentes de curto prazo, ou até de curtissimo prazo. A.
analise grafica ndo emprega qualquer informagdo contabil, ou qualquer outra
informacdo da companhia emissora das agdes. Contudo, apesar das suas limitagdes,

ela é bastante empregada no mercado.
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Na Empresa, ela tem sido empregada apenas em certos aspectos, devido a sua
natureza de curto prazo que tende a se opor as politicas de investimento de medio e
longo prazo, que geralmente sdo adotadas pelos administradores da carteira de agoes.

Porém ela tém se mostrado muito eficiente no seu uso pelos administradores
da carteira, na determinagdo exata dos momentos apropriados para as operagdes de
compra ou venda de certas agdes, efetuadas pela Fundagdo, apos as decisdes de por
exemplo, se continuar com um certo papel, ou vendé-lo, tenham sido tomadas
empregando-se outros critérios que em geral envolvem os conceitos da analise

fundamentalista.

3.4) O indice Ibovespa

O indice Ibovespa € o indicador mais utilizado para refletir o desempenho
médio das cotagdes do mercado de ag¢des no Brasil. Ele retrata o comportamento dos
papéis mais negociados na Bovespa, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Por ser esta a
principal bolsa brasileira, com o maior volume de negociagdo do Brasil, e
consequentemente com a maior liquidez, este indice ¢ também empregado para
retratar o mercado brasileiro.

Ele pode ser entendido como o valor atual de uma carteira tedrica de agdes.
Neste valor estdo acrescentados os dividendos recebidos; o valor obtido com a venda
dos direitos de subscri¢do; e as agdes recebidas como bonificagdes, que sdo incluidas
na carteira tedrica.

Como a sua finalidade principal é servir como indicador médio do
comportamento do mercado, sua composi¢do ¢ formada para que ele aproxime o

maximo possivel a configuragdo real das negociagdes a vista na Bovespa.
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A carteira teorica do indice, ¢ formada pelas a¢des que representaram 80% do
volume de negdcios a vista nos doze meses anteriores a construgdo da carteira. Além
disso, a acdo deve apresentar no minimo 80% de presenga nos pregdes do periodo.

Para que a indice continue representando o mercado de forma correta ao
longo do tempo, ¢ feita um reavaliagcdo a cada quatro meses deste mercado, sempre
com base nos 12 meses anteriores, onde se identificam as alteragdes na participagdo
relativa de cada agdo. Apoés isso, muda-se a composi¢do da carteira, atribuindo-se a
cada papel um novo peso, segundo a distribui¢do do mercado determinada pela

reavaliagdo.

A Bovespa divulga diariamente além do indice completo, o desempenho dos
dois subgrupos do Ibovespa : 0 Grupo I e o Grupo II.

O indice Grupo I ¢ composto apenas pelas agdes com maior
representatividade na carteira do indice, a cada quatro meses, selecionadas segundo
o critério de dispersdo. Enquanto o Grupo II, avalia a performance média das outras
acdes restantes que fazem parte do Ibovespa.

Assim, os participantes do mercado podem utilizar dois indicadores
diferenciados, acompanhando o comportamento das a¢des com maior participacio
relativa no indice e o das outras agdes que fazem parte dele. Isto serve de auxilio
para os investidores, principalmente aqueles que sempre preferem aplicar uma parte
do seu capital em papéis de segunda linha, nas suas carteiras.

Os papéis de segunda linha sdo considerados aqueles que ndo possuem um
volume de negocia¢do muito alto na bolsa, e portanto ndo tem muita liquidez, em
relagdo aos chamados “blue chips”. Estes sdo papéis de companhias bastante
negociadas, com alta liquidez, muito conhecidos no mercado, € com boa
rentabilidade.

Na carteira de agdes da Fundagdo, a politica adotada pelos administradores
tem procurado incluir agdes tradicionais, de uma forma mais conservadora; porém o

investimento em algumas ag¢des de segunda linha também tem sido efetuado em
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pequenas quantidades, para que seja possivel o aproveitamento de algumas

oportunidades identificadas no mercado.
3.4.1) Forma de célculo

O indice Ibovespa nada mais é do que o somatorio dos pesos das agdes
integrantes de sua carteira tedrica. O peso ¢ a quantidade tedrica da ag@do
multiplicada pelo Gltimo pre¢o no mercado da mesma. Assim sendo, ele pode ser

apurado a qualquer momento através da formula :

Ibovespat =2 P.*Q.

onde :

]bovespat - indice Ibovespa no instante t.

n - numero total de agdes componentes da carteira teorica.

Pi 2 ultimo preco da a¢do 1 no instante t.

]

Q i quantidade tedrica da agdo i na carteira no instante t.

2
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Capitulo 4

O Gerenciamento de Portfolios de A¢oes




4) O Gerenciamento de Portfolios de Acoes

Apos a andlise do investimento em agdes feito no capitulo anterior, onde
foram considerados os aspectos gerais da decisdo sobre quais agdes devem ser
incluidas no portfolio da Fundag@o, deve-se agora apresentar o desenvolvimento dos
modelos de otimizagdo de portfolios.

Estes modelos sdo baseados na determinagdo das proporgdes do investimento
total na carteira acionaria, que sdo aplicadas em cada ac¢do que faz parte desta mesma

carteira.

4.1) Consideracoes Gerais

Os administradores de portfolios de. agdes, geralmente defrontam-se com
problemas cujas solugdes ndo decorrem imediatamente dos estudos sobre o0 mercado
acionario como um todo, ou das analises 1soladas de agdes individuais, onde tenta-se
estabelecer os valores adequados dos papéis.

O portfolio de agdes na verdade, deve ser visto como algo em separado, ndo
apenas como varios papéis agrupados em uma carteira, mas sim como um conjunto
particular criado a partir da escolha de certos ativos.

Pode parecer que a sele¢do de um portfolio seja resolvida obvia e facilmente
com o processo basico de avaliagdo das agdes, porém essa visdo deixaria de lado
muitos aspectos envolvidos nesta selecéo. |

Isto pode ser facilmente observado a partir de uma reflexdo sobre o
comportamento dos investidores no mercado. Quase todos preferem normalmente
possuir grupos de ag¢des, € ndo um unico ativo que ofere¢a a maior rentabilidade

prevista dentre todos, € onde eles teoricamente concentrariam todo o seu capital. Isto

45




leva a4 conclusdo de que as qualidades de um papel ndo decorrem unica e
exclusivamente do seu retorno esperado.

Em realidade, os investidores procuram agdes que combinem valores
adequados e dentro dos limites desejados para duas variaveis relevantes : risco e
retorno.

Desde que foi observado que a aversdo ao risco € 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 sdo as duas principais
caracteristicas de um portfolio considerado 6timo.

O risco de um portfolio ndo pode ser obtido imediatamente do risco das agdes
que ele inclui, quando consideradas individualmente, pois também depende das
interrelagdes entre elas ao estarem dentro de uma mesma carteira.

Isto implica, por exemplo, que o risco total de um papel ndo € considerado de
importancia primordial, mas sim a sua contribui¢do para o risco total de uma
carteira, ao ser incluido nesta. Sendo que este risco do portfolio pode nao
necessariamente sofrer um decréscimo. Esta é uma das razdes pela qual a sele¢do de
uma carteira de agdes € considerada como algo em separado.

Outra razdo, ¢ o fato de que as preferéncias e necessidades diversas
encontradas em cada investidor, fazem com que a definicdo de um carteira
considerada o6tima seja divergente para cada aplicador.

Desta forma um portfolio nunca sera 6timo para todos os pontos de vista, €
embora a analise de agdes individuais possa ser impessoal, o gerenciamento de

portfolios nunca podera vir a ser.

Assim, o problema fundamental encontrado no gerenciamento € na seleg@o de
um portfolio de agdes € a mensuracdo do risco e do retorno esperados da carteira em
questdo, para que seja possivel efetuar o necessario controle destas duas variaveis

relevantes na determinagdo 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 € considerado
como o erro decorrente de uma eventual diferenga entre a estimativa de retorno, € 0
rendimento efetivamente alcangado, ocorrendo de forma aleatoria e sendo estimado
pela varidncia do retorno.

Este retorno esperado de uma carteira de agdes pode ser medido pela meédia
ponderada dos rendimentos previstos dos papéis do portfolio, onde os pesos 530 as
proporgdes aplicadas em cada papel na carteira de acionaria em que houve
investimento.

Em avaliagdes da distribuigdo do retorno esperado, muitos analistas utilizam
a distribuicdo normal como estimativa , pois simplifica muito a analise das
aplicagdes, ja que sdo utilizados somente dois parametros para dimensiona-la
devidamente: a média e o desvio padrdo; este Gltimo na forma da variancia.

Desta forma, ao possuirmos dois investimentos com distribuigdes normais €
com a mesma média dos retornos esperados, o investimento mais arriscado sera

aquele que possuir uma variancia maior.

J4 o risco existente em um portfolio deve levar em consideragdo além das
variancias dos ativos , a covaridncia entre eles, ou éeja, como as agdes se relacionam
entre si.

No caso de dois papéis com correlagdo negativa, é possivel dizer que elas
variam de forma inversa, de acordo com certas mudangas da economia, assim, na
existéncia um portfolio com estes dois papéis, teoricamente a variancia do portfolio
ser4 menor que a varincia das agdes isoladas, pois o retorno das duas a¢des podem
ser inversos, diminuindo o risco. -

Na diversificacdo de um portfolio a correlagdo entre os papéis pode ser vista
como uma variavel relevante para uma tentativa de redugdo do risco previsto, porém

ela nem sempre pode ser dimensionada corretamente.
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Em resumo, a andlise de portfolios ¢ baseada na premissa de que os ativos

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

- 0 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 invés de ativos
individuais. Tais ativos sio normalmente chamados portfolios eficientes, se eles
possuem um ou mais ativos.

Desta forma, para a analise do risco e do retorno em um portfolio, foram
criados certos modelos de selegdo de agdes. Neste trabalho serdo abordados os dois

principais modelos utilizados pelo mercado : 0 modelo de Markowitz € o modelo de

Sharpe.

4.2) O Modelo de Markowitz

Em um artigo de 1952, “Portfolio Selection”, Markowitz foi o primeiro a
analisar as implica¢des do fato de que os investidores, embora procurem sempre 0s
altos retornos previstos, geralmente desejam evitar os riscos inerentes a certos
papéis.

A teoria dos portfolios desenvolvida posteriormente por Markowitz foi

baseada nas seguintes consideragdes:

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

€ 0 seu risco inerente.
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- Investidores geralmente irdo decidir suas operagdes 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, irdo 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
acdo em questdo : seu retorno esperado, a varidncia deste retorno, € as relacdes entre

esta aciio e cada uma das outras pertencentes ao portfolio.

Este modelo pode ser visto como uma analise grafica das possibilidades de
aplicagdo do capital, em vista do risco e do retorno possiveis.

Se tivermos um grafico com risco em um eixo € o retorno em outro, cada
ponto sera um investimento com um certo risco € um certo retorno. Desta forma para
um certo nivel de risco teremos varios niveis de retorno possiveis. Pode-se assim
considerar que uma carteira eficiente sera aquela que para um dado nivel de risco
teremos o0 maior retorno possivel, e vice versa.

Assim, a determinacdo da melhor carteira fica resumida a uma escolha dentro
das carteiras eficientes provaveis, esta escolha poderd variar de acordo com a
aceitacdo do administrador da carteira de um certo nivel de risco frente a um certo

retorno.

Este modelo foi baseado em uma série de hipoteses para caracterizar 0 que
ele chamou de mercado eficiente, que sdo ao todo quatro.

A primeira obviamente ¢ a de que os investidores do mercado fazem escolhas
baseados em risco e retorno, sendo que estes podem ser previstos o primeiro pela'
variancia e o segundo pela média dos retornos esperados. Com isso em principio
espera-se que a distribuicdo dos retornos seja normal, 0 que na pratica pode nao
ocorrer. Além disso, a avaliagdo do desempenho das empresas também € levada em

conta, embora este pode ser enquadrado no risco € no retorno.

49



A segunda hipétese considera que os aplicadores tem previsdes convergentes
sobre o risco € o retorno possiveis, de onde pode ser caracterizada uma unica série
de carteiras eficientes. Além disso a proxima hipdtese € a de que os investidores
possuem horizontes de tempo semelhantes, ou seja, eles negociam 0s seus papeis em
instantes comuns para cada ag¢do.

A 1ltima consideragdo ¢ a de que as informagdes relevantes para as operagoes

no mercado, estejam disponiveis 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 situagdes, mostradas
acima, a analise de carteiras de a¢des pode conduzir a elaboragdo dos chamados
portfolios eficientes. Onde a série de portfolios eficientes ¢ chamada de fronteira

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

Figura 1

E(r)

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

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

(1) : Lorie, James H. e Hamilton, Mary T., The Stock Market, Richard D. Irwin, Inc,,
Illinois, 1973.

50



A area entre a linha superior ¢ a linha tracejada representa todos os portfolios
possiveis que podem ser obtidos, a partir de um dado conjunto de agoes
selecionadas. Os portfolios entre os pontos A e C, ao longo da curva superior, sdo
eficientes porque possuem a maxima taxa de retorno esperado para cada nivel de
risco, € o minimo risco para um certo grau de retorno. Onde a sele¢do de portfolios €
feita sobre essa fronteira eficiente.

O portfolio representado pelo ponto D se posiciona sobre a curva, mas ele ndo
pode ser considerado eficiente pois existe um portfolio sobre a curva ABC
oferecendo a mesma taxa de retorno a um risco menor. Sendo que consideragoes
semelhantes podem ser feitas sobre todos os outros portfolios englobados pela area

entre as duas curvas.

A analise de Markowitz assume que qualquer investidor racional ira preferir
estes portfolios eficientes sobre quaisquer outros, dependendo apenas das

necessidades e preferéncias de cada investidor.

4.2.1) Variaveis do problema

a) O risco do portfolio :

Como medida do risco da carteira, deve ser empregada a varidncia de cada
papel. Ao levar esta em consideragdo, € necessario conhecer as interrelagdes entre as
varia¢Oes nas taxas de retorno das agdes componentes, expressas pelas covariancias
entre cada par de agoes.

Assim a varidncia V de um portfolio, formado por duas agdes, € obtida pela

formula:
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s 2 2
V= (Xi *Vi)+(Xj *VJ-)+2Xi XjCOVij
sendo :

X; : propor¢do da carteira investida na acao i .

Xj : proporg¢ao da carteira investida na ag@o j.
V : variincia da carteira.

V; : variéncia da agdo i.

Vj : varidncia da agéo j.

COV;;

i covariancia entre o par de agdes i€ j.

Esta equagdo pode referir-se a um portfolio formado por dois ativos, mas
também pode ser utilizada para avaliar a mudang¢a na variancia de uma carteira, com
a inclusdo de uma nova agdo, apenas considerando-se o portfolio como uma agdo
individual.

Essa formula pode ser estendida para o caso de uma carteira composta por
“n” acgdes. onde o risco pode ser avaliado pela varidncia de cada agdo e pelas
covariancias entre os diversos pares de agdes existentes, o que pode ser descrito na

formula :

com 1€ {l.n},]€ {l..n}
sendo :
n: namero total de agdes na carteira.

X . Xj : propor¢do da carteira investida em cada a¢do i ou j.

V : variincia da carteira.

COVij : covariancia entre cada par de agdes 1 € J.

52




Estd covaridncia entre cada duas agdes componentes da carteira, € uma
estatistica calculada pela formula a seguir, a partir dos retornos passados das agdes

em questao :

2, [(Ret; (- MRet;)*(Ret; (- MRet;)]

(n-1)

com t€ {l..n}.

sendo :

Ret; ; : retorno ocorrido para a a¢do 1, ho instante t .
Retj ¢ - Tetorno ocorrido para a agdo J, no instante t .
MRet, ,MRetj : médias dos retornos ocorridos para as agdes i € j, no periodo.

n : numero de retornos considerados para o calculo das médias, no periodo.

E evidente que no calculo de covaridncias, ndo faz diferenga qual variavel &

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

acdesie].

A defini¢do da covaridncia pode ser vista como a medida da extensdo de
como duas agdes i e j covariam, ou seja, de como as suas taxas de rentabilidade
movem-se juntas ao longo do tempo.

Um valor positivo para a covaridncia indica que os retornos das agdes tendem
a variar conjuntamente, por exemplo : um retorno acima do esperado para uma agdo,
¢ provavel de ocorrer a0 mesmo tempo que um retorno também acima do esperado
para outra a¢do. Enquanto que uma covaridncia negativa indica uma tendéncia, do

retorno de uma agdo ser bom ao mesmo tempo que o de outra € ruim.
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Se o valor de uma covaridncia € pequeno ou proximo de zero, as duas agdes

provavelmente ndo guardam relagdes 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 média ponderada do retorno previsto de cada um dos
papéis que compdem a carteira, utilizando-se as proporgdes das quantidades
aplicadas que cada ag@o possui dentro do portfolio, o que pode ser visto a partir da

equacgao:

E@)p = X. E@);* X

com 1€ {l..n}.

sendo :
n : numero total de a¢des dentro da carteira.

E(r)p : retorno esperado do portfolio.
E(r); : retorno esperado de cada agdo 1.

X; : proporgdo de cada ag@o dentro da carteira.

4.2.2) O problema de otimizacéo :

A partir da determinagdo do retorno esperado e da varidncia de cada agéo, €
possivel a geragdo de portfolios eficientes com um risco minimo frente a um certo
nivel de retorno, utilizando-se 0 modelo de Markowitz.

O equacionamento do modelo fica entdo desta forma:
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com i€ {l..n},j € {1..n}.
sujeito a :

2. X; * E@); >R,

Eixi=1
Xi>=0

para 1€ {1..n}.

Aqui pode ser visto que o conceito do modelo € minimizar a varidncia para

um certo nivel de retorno pretendido pelo aplicador, R, dentre os possiveis.
Geralmente este retorno R, € determinado como um retorno minimo, aceito pelo

admininistrador da carteira de acgdes.
O problema deve levar em consideragdo que a propor¢do investida em cada

papel, X;, deve ser naturalmente maior do que zero;, € a sua somatoria destas

proporgoes deve ser igual a 1.

O problema em questdo € caracterizado como um problema de programagéo
quadratica, ja que a funcdo objetivo a ser minimizada ¢ do segundo grau e as
restri¢gdes existentes sdo lineares.

Markowitz desenvolveu outras formas de resolugdo do seu modelo, para
encontrar o portfolio considerado 6timo. A sua primeira consideragdo foi um
problema mais simplificado de programacgao linear, em parte devido as dificuldades
de célculo da época. Tendo depois mostrado a solu¢do do modelo como um

problema de programacdo quadratica, ou mesmo dindmica.
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4.3) O Modelo de Sharpe

O modelo desenvolvido por Sharpe em 1964, pode ser visto como uma
simplificagio do modelo inicialmente desenvolvido por Markowitz, tendo sido
chamado por ele de CAPM ( Capital Asset Pricing Model).

Este modelo partiu da necessidade da elaboragdo de uma nova modelagem
para a solugdo dos problemas encontrados no gerenciamento de portfolios, de forma
diferente que o modelo de Markowitz, porém sem a alteragdo da precisdo dos
resultados para a constituig@o das carteiras de agoes.

Isto ocorreu devido a dificuldade que sempre existiu, de mensuracdo das
covariancias entre cada par de agdes existentes no portfolio; e em parte devido ao
fato de que o modelo de Markowitz implicava em um nimero demasiado grande de
calculos para a época em que surgiu.

O modelo de Sharpe leva em conta a correlagdo entre os retornos previstos
das agdes € o retorno esperado de um determinado indice de mercado, formado pelas
principais agdes representativas, em volume de negociagdo, do mercado acionario;
onde este indice em questdo pode ser chamado de portfolio de mercado.

Desta forma o modelo se torna mais facil de ser aplicado que o modelo
anterior, € os seus resultados mais faceis de serem mensurados, pois nho CAPM
existe a necessidade de calcular somente N covaridncias, ja que sdo levadas em
consideragfo apenas as relagdes entre cada agdo e o portfolio do mercado e ndo as
correlagdes entre cada par de agdes. Enquanto que o modelo de Markowitz, para ser
aplicado necessita do calculo de N(N-2)/2 covariancias , se a carteira tiver N papéis.

Um numero portanto bem maior.

Na verdade, o indice de mercado a ser utilizado como referéncia para a
rentabilidade das a¢des no modelo, pode ser um dos indices utilizados normalmente

em qualquer mercado aciondrio para representar este mesmo mercado.
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Onde esse indice é estabelecido como uma média das cotagdes € dos volumes
transacionados das principais agdes do mercado, € portanto as que possuem maior
liquidez. Em Sdo Paulo utiliza-se o Ibovespa, que representa as 50 agdes 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
utilizagdo conjunta de mais de um indice, como os indices industriais que
representam somente as a¢des desse setor e que podem servir como referencial para
estes papéis, ao lado de indices para representar as empresas do governo, etc. O que
demonstrou novamente que a simplificagdo de Sharpe ndo influencia

significativamente os resultados obtidos por Markowitz.

O CAPM foi entdo proposto utilizando-se as mesmas hipoteses do modelo de
Markowitz, porém com novas consideragoes.

A primeira considera que haja um ativo sem risco que por sua vez €
associado a uma taxa livre de risco. Normalmente se empregando o ativo mais
negociado na economia, com maior liquidez, porém com uma taxa que também esta
sujeita as variagdes do mercado.

A segunda hipotese € a de que a quantidade de agdes € fixa e todas as agdes
sd0 negociaveis. O que pode ser visto como uma simplificagdo do mercado, pois ndo
leva em conta a liquidez que nem sempre € encontrada em certos papéis menos
aceitos pelo mercado.

O modelo CAPM utiliza entdo, duas novas defini¢gdes: o portfolio de
mercado, definido anteriormente; e o ativo livre de risco, que pode ser visto como
um ativo com varidncia nula e correlagdo com outros ativos também nula,.

apresentando por consequéncia um retorno pequeno para um risco nulo.

Sharpe inicialmente definiu o risco de um portfolio, como de dois tipos : 0

risco ndo sistematico, € o risco sistematico.
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O risco ndo sistematico, é aquele ndo relacionado com o mercado, pois ocorre
devido a problemas particulares das empresas representadas pelas agdes, podendo
assim ser distribuido e minimizado pela diversificagdo.

J4 o risco sistematico deve ser levado mais em consideragdo, ja que € causado
por fatores macro-econdémicos que afetam todo o mercado, portanto se relacionando
com o mercado em geral. Naturalmente agdes com um Tisco sistematico maior
deverdo ter um retorno esperado maior do que a média. Assim o risco sistematico ¢
uma estimativa da relagdo entre o retorno de um papel e o retorno do portfolio do
mercado.

O CAPM emprega entdo o conceito de que existe um prego do risco do
mercado, que seria um lucro recebido pela aceitagdo do risco sistematico da ag@o.
Desta forma, ao aplicar em uma agdo espera-se receber este prego do risco de
mercado mais um retorno minimo, que € o retorno oferecido pelo ativo liquido de

risco.
4.3.1) Condig¢des para um portfolio 6timo

Sharpe definiu que um determinado portfolio pode ser considerado 6timo, se
o seu retorno esperado E(r) ¢ maximo, para um certo nivel de risco assumido.

Ao analisar que o tendéncia dos investidores em geral, para qualquer
mercado, ¢ tentar reduzir o risco na aplicagdo do capital, a0 mesmo tempo em que
existe a tentativa de aumento do retorno, Sharpe observou que qualquer agdo que
acrescentasse risco ao portfolio deveria também acrescentar um retorno, se possivel
mais do que proporcional, para que o portfolio pudesse ser considerado 6timo.

Este risco acrescentado a carteira pelo papel, ¢ entdo medido pela variancial
marginal. Esta representa a contribuigdo marginal de uma agéo i para o risco de um

portfolio p, e pode ser calculada pela covariancia COV;, entre o retorno da agdo i € 0

p

retorno do portfolio p. Como € possivel de ser observado na equagao :
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dv
— = CoV,

dX;

p

Sharpe definiu entdo a sua medida de risco para um portfolio como o indice

beta, que ¢ a medida da varidncia marginal relativa, obtida por :

COVy,

P

Onde Vp ¢ a propria varidncia do portfolio em questdo.

Sharpe concluiu assim, que no equilibrio todas as agdes e portfolios estardo
representados em um grafico em forma de reta, com seus retornos esperados no €ixo
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. Ela pode ser vista na

Figura 2 abaixo:

Figura 2

(1) : Sharpe, William F../nvestments, Prentice-Hall,Inc.,NJ,1985.
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Ela pode ser entendida como uma reta média onde os retornos esperados das
acdes E(r), estdo no eixo vertical, € 0s seus riscos associados no eixo horizontal,

representados pelos betas de cada ag@o.

O ponto M representa o portfolio de mercado, com retorno esperado E(), . €
beta igual a 1. Sendo que o ativo de risco zero oferece o retorno E(r); . A diferenga

entre estes dois retornos, ¢ 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 possivel notar que, cada nivel de beta pode ser
considerado como a medida de um nivel de risco, e todos os ativos, agdes ou
carteiras de agdes, que estejam neste nivel de risco, devem proporcionar um retorno
adequado para este risco.

Assumindo que se conhega o beta de uma agdo, ¢ possivel utilizar
diretamente a formula da SML, para calcular o retorno esperado E(r) desta a¢do. A

equacdo da SML é entdo vista da seguinte forma :

E(); = EM)y, + B; * [E@py-E@)y ]
sendo:
B; : beta de um papel i.
E(r),, : retorno esperado do portfolio do mercado.
E(r); : retorno esperado de uma agdo 1.

E(r); : retorno esperado de um ativo livre de risco.
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4.3.2) Variaveis do problema

a) O risco do portfolio :

O modelo CAPM emprega como medida de risco o beta Bi , que para as

acoes € :

COV[ Ret; , Ret, ]

Bi =
V[ Ret,, ]

sendo

COV[ Ret; , Ret | : covaridncia entre o retorno ocorrido para a agdo i e o

retorno ocorrido para o portfolio do mercado.

V[ Ret,, | : variancia do retorno ocorrido para o portfolio do mercado.
Ret; : retorno ocorrido para cada agao i.

Ret,, :retorno ocorrido para o portfolio de mercado.

Ja o beta do portfolio do mercado 3 deve ser considerado como igual a 1:

COV[ Ret,, Ret ]

B =
V[ Retm]
V[ Ret,, ]
B = =1
V[ Ret, ]
sendo :
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B : beta do portfolio do mercado, dado pelo coeficiente de regressdo da reta

de minimos quadrados.

COV[ Ret, Ret ] : covaridncia entre o retorno do portfolio do mercado e

ele mesmo.

V[ Ret, ] :varidncia do retorno ocorrido para o portfolio do mercado.

Ret . : retorno ocorrido para o portfolio do mercado

Aqui € possivel se observar que agdes com menor risco sistematico que o
portfolio de mercado devem ter betas inferiores a 1, e agdes com este riSCo maior
devem possuir beta maior do que 1.

Este indice beta pode ser entendido como uma maneira de expressar a
covaridncia ( geralmente expressa em termos pouco usuais ) em termos relativos,
assim o beta representa a variancia marginal relativa da agdo.

Se uma ag¢do tiver um beta igual a 0,60 , a sua cotag@o ira variar 6% se a
cotagdo do portfolio de mercado variar 10%. E se o seu beta for igual a 1,10 ela tera

o seu prego variando 11% para uma oscilag@o de 10% no portfolio de mercado.

Enquanto que o modelo considera que o risco do portfolio ¢ a média

ponderada dos betas das a¢des incluidas na carteira, obtida da seguinte forma:

com 1€ {l..n}.

sendo:

n : numero total de agdes.

B; : beta de cada acdo i.

Bp - beta do portfolio.
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b) O retorno do portfolio :

O retorno esperado considerado pelo modelo para a carteira, € obtido pela
média ponderada dos retornos previstos para os papéis inclusos nela, visto na

equacao :

E(r), = 2. X; * E@);

com i€ {l.n}.

sendo:
n : numero total de agdes.

E(r)p : retorno esperado do portfolio de agdes.

E(r); :retomno esperado de cada agdo i.

Sendo que o retorno esperado de uma agdo i, segundo os conceitos do modelo

de Sharpe, pode ser obtido por:

E(m);= E(), + Bj * [EMpy-E@O ]
sendo:

B; : beta de um papel i.
E(r),,, : 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

varidncia.
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A diferenga [ E(r), - E(r); ] ¢ o prego do risco de mercado, como definido

anteriormente, ou seja, a remuneragdo que o investidor espera ter por assumir um

risco maior que o propiciado pelo ativo de risco zero, com retorno E(r); .

4.3.3) O problema de otimizacao

O problema de otimizagdo neste caso pode ser definido como uma

maximizag¢do do retorno do portfolio, para um certo nivel de risco:

Max E(n), = 2. X; *E@);

com i€ {l1..n}.
sujeito a :

Z; X * B = B,

Zi X; =1

X] >= ()

O problema deve assim ser visto como de programagdo linear, pois tanto a
funcdo objetivo em questdo, como as restricdes existentes sdo lineares. Sendo
portanto mais simples de ser resolvido do que o modelo de Markowitz, que
considera um problema de programac@o quadratica.

O problema deve maximizar o retorno da carteira para um certo nivel de

Tisco Bp, 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 agodes.
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4.4) A Selecao de Portfolios

A fase final do processo de gerenciamento de portfolios, € a selecdo de um
portofolio 6timo, ou ideal, para aquele momento ou periodo, a partir da chamada
fronteira eficiente de portfolios considerados 6timos, e entdo manter a conveniéncia
daquele portfolio.

Naturalmente, com as alteragdes ao longo do tempo sobre o prego das agdes,
novas informacdes se tornam relevantes e precisam ser availadas, levando a
necessidade do portfolio considerado 6timo sofrer uma nova analise, efetuando-se
uma revisio para que seja possivel manter a sua superioridade sobre outras
oportunidades de investimento.

Assim, a selecdo de carteiras leva, por sua vez, a avaliagdes adicionais de
acdes, e a novas analises de portfolios. O que conduz & conclusdo de que o
gerenciamento de portfolios ¢ uma atividade continua € permanente, se executada de

maneira apropriada.

4.5) A Avaliacio da Performance

O objetivo final de um processo de investimento, € a realizagdo das metas
estabelecidas pelos administradores da carteira.

A avalia¢dio da performance de uma carteira de agdes, ajuda ndo s6 na analise
do grau de sucesso da tarefa de aplicagio do capital, em relagdo aos objetivos gerais
estabelecidos na Empresa, mas também auxilia no estudo das contribui¢des de cada
acdo 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 a0 mesmo tempo constatar aqueles que falharam no

alcance de uma rentabilidade considerada adequada para a carteira.

Uma das questdes fundamentais que a empresa levantou, quando se
determinou o uso de um instrumento auxiliar como os modelos de sele¢do de agdes,
foi qual seria a necessidade de avaliar a performance da carteira acionaria da
Fundagao Duratex.

Esta necessidade pode ser encarada de diversas maneiras :

- do ponto de vista atuarial : assegurar que as exigibilidades especificas serdo

atendidas, ou seja, os pagamentos devidos aos beneficiarios serdo corretamente

efetuados.

- do ponto de vista de avaliagdo : realimentar o administrador com informagdes que
lhe permitam aperfeicoar o processo de administragdo da carteira, de forma a

desenvolver um gerenciamento dinamico.

- do ponto de vista de controle : assegurar ao administrador que o fundo esteja tendo
um desempenho de acordo com os objetivos tragados inicialmente, fornecendo dados
que servirdo de base para uma eventual mudan¢a de rumos no processo de

investimento.

- do ponto de vista de incentivos : permitir que seja possivel para a Empresa, avaliar
os desempenhos dos administradores do portfolio em relagdo aos padroes do
mercado, propiciando a constatagdo de boas ou més performances das carteiras ao

longo do tempo.
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Apoés os administradores da carteira reconhecerem as suas necessidades na
analise da carteira de agdes, € possivel estabelecer-se algumas formas de avaliagdo

do desempenho do portfolio.
4.5.1) O retorno por unidade de risco

A comparagdo que a principio pode ser feita entre o desempenho de
diferentes carteiras, constitui-se na analise somente das taxas de retorno dos varios
portfolios que podem ser formados na aplicagdo em agdes feita com parte das
reservas da Fundacéo.

Desde que o retorno adicional que o administrador da carteira pode obter, em
relagdo ao retorno padrdo de um portfolio considerado tipico, for devido a uma certa
exposi¢do ao risco ocorrida na constitui¢do acionaria, deve-se avaliar a taxa de
retorno propiciada pela carteira em relagdo ao risco assumido. Isto € possivel através

do uso do chamado indice de Treynor.

Este método mede o grau de retorno por unidade de risco, onde este ultimo ¢é
estabelecido como uma taxa de volatilidade nas taxas de retorno da carteira em
relagdo aos retornos de um portfolio que represente o mercado, apresentado no caso
pelo Ibovespa.

Esta taxa de volatilidade ¢ medida pelo coeficiente beta, ja definido durante a
analise do método de Sharpe para selegdo de agoes.

Assim, o indice de Treynor € calculado pela seguinte formula :

( RetM - RetM] )

IT

Pp

sendo:
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Bp . beta calculado para o portfolio de a¢des durante o periodo de anélise..
RetMp : média dos retornos diarios ocorridos para o portfolio de agdes

durante o periodo..

RetM; @ média dos retornos ocorridos diariamente para o ativo livre de

risco, ao longo do periodo.

A taxa de Treynor, mede a remuneragdo do portfolio constituido, ao longo de
um certo tempo, em excesso a taxa de retorno propiciada por um ativo de risco zero,

em relagdo a volatilidade do retorno Retp calculada pelo 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 aplicagdo do capital, ¢ a medida do retorno
diferencial através do indice Alfa.

O objetivo basico dessa técnica € calcular o retorno que deveria ser esperado
para o portfolio de agdes, considerando-se o risco ocorrido na carteira, € comparar
esta taxa com o retorno efetivamente ocorrido ao longo do periodo de tempo em
questao.

De acordo com o método de Sharpe, os precos das agdes 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 equacdo indicada no

método de Sharpe :

REp= Ret; + Bp * [Ret -Rety ]

sendo:
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Ret . : retorno ocorrido para o portfolio do mercado.

Bp . beta do portfolio de agoes.

REp : retorno que deveria ser esperado para o portfolio de agdes durante o

periodo em questdo.

Ret; :retorno do ativo livre de risco, durante o periodo.

Se alguma agdo ou carteira de ag¢des se situar fora da reta da SML, ndo
oferecendo um retorno igual ao calculado por esta formula, a situacdo pode ser
caracterizada como de desequilibrio.

Isto €, se o retorno efetivamente ocorrido para o portfolio, Retp , for maior

que o retorno que deveria ser esperado, RE_ , € possivel dizer que a agdo em questdo

p>
forneceu taxas de retorno acima do média, através de um risco que deve ter sido
diferente do que o esperado.

Desta forma, a medida de como o portfolio esta se comportando em relagdo a

meédia do mercado, € dada pelo indice alfa :

Alfa =Retp - REp

O indice alfa mede a extensdo de como o portfolio em questdo, possui uma
performance acima da média ou abaixo da média, através de um valor positivo para
o indice alfa no primeiro caso, € de um valor negativo no segundo caso.

Se o administrador 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 ele estipular como objetivo, uma carteira com um retorno baseado no

mercado, ele deve formar portfolios com um alfa proximo de zero; o que deve

69




ajustar-se a uma administragdo 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 indicag@o de que a avaliagdo das agdes que esta sendo
feita pelos administradores da carteira deve estar incorreta, pois o portfolio apresenta

retornos considerados abaixo da média.
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Capitulo 5

A Aplicagio dos Modelos de Otimizacio
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5) A Aplicacido dos Modelos de Otimizacao

Para que seja possivel o uso correto dos modelos no gerenciamento do
portfolio da Fundagdo, sdo necessarias certas adequacdes as caracteristicas dessa
carteira em questdo, assim como adaptagdes as necessidades surgidas com a criagio

desse portfolio.

A empresa possui a sua propria politica de administragdo da carteira, assim
como os administradores encarregados dela constrdem suas estratégias a partir dessa
politica, e a partir das oportunidades ou restri¢des que surgem no contato diario com
o mercado acionario. Desta forma, a estruturacdo 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 € a sensibilidade particular dos administradores
mais diretamente relacionados com a carteira, em relagdo ao comportamento do
mercado e de seus papéis. Sensibilidade esta, que deve ser desenvolvida ao longo do
tempo, de acordo com a experiéncia que estes profissionais adquirem no contato
direto com o mercado de agdes.

A aplicagdo dos modelos demanda esta capacidade de previsdo do
comportamento das a¢des. Como por exemplo, nas expectativas e previsdes que
podem ser feitas, das possibilidades de ganho ou perda no valor de mercado das
agdes. Assim como na determina¢do do valor esperado para o risco envolvido nas
operagoes efetuadas.

Da mesma forma, estes administradores devem sempre ter em mente as
possibilidades de variagdo nas tendéncias da economia como um todo, como a
influéncia das politicas do governo, as flutuagdes 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 mensuragdes
dos riscos envolvidos no portfolio, os quais devem ser utilizados como dados na
aplicagdo dos modelos de Markowitz e de Sharpe.

Além disso, torna-se relevante o “timing” de mercado que os gerenciadores
da carteira possuem, quando estes definem as suas opera¢des de compra ou venda de
papéis. O “timing” neste caso, pode ser definido como o momento mais apropriado
no curto prazo, de efetuar-se a operagdo desejada, seja ela de compra ou de venda, a
fim de conseguir a melhor cotagdo possivel na operag@o, para cima ou para baixo do
que ¢ pretendido a principio.

Esse “timing” também pode envolver a defini¢do da quantidade mais
apropriada para a operagdo em questdo, de acordo com as ofertas de compra e venda
no mercado, tendo-se em vista as consequéncias desejadas para a rentabilidade ou o

risco do portfolio.

5.1) O Uso dos Modelos

Para o uso dos modelos definidos no capitulo anterior, € necessaria a geragao
de certos dados a serem empregados para o calculo final da composi¢do 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 ag¢des principais que tém sido englobadas
normalmente pela carteira dentro do periodo de andlise a que se propde a aplicagdo
dos modelos. Pois estas a¢des representaram em média, cerca de 85 a 95% do capital
investido na carteira de agdes durante este periodo.

As referéncias as agdes existentes na carteira da Fundagdo, s@o feitas neste
trabalho empregando em geral a primeira letra de cada agdo, de forma a n@o
explicitar cada papel. Isto ¢ efetuado de acordo com as praticas do mercado

financeiro, para que seja preservada a estratégia detalhada de aplica¢do da Fundagéo
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O periodo de andlise, com a aplicagdo dos modelos, deve contudo ser
delimitado de forma apropriada, a fim de que seja possivel preservar a precis@o
necessaria de todas as previsdes a serem assumidas, frente as caracteristicas volateis

que sdo bem conhecidas no mercado acionario brasileiro, € na propria economia do

pais.

Assim, a partir de conversas com os administradores envolvidos no
gerenciamento do portfolio de agdes da Fundagdo, foi decidido utilizar os modelos
para compor as carteiras de agdes a serem empregadas, em um periodo de seis meses
no decorrer deste ano, de 1 de margo a 31 de agosto, considerado adequado para os
objetivos do trabalho.

O espaco de tempo de seis meses foi determinado como apropriado para a
analise em questdo, pois pode ser definido como suficiente para a minimizagdo das
flutuagdes ciclicas do mercado acionario brasileiro. Com isso, procurou-se evitar
com que as influéncias exdginas singulares da economia brasileira no mercado
acionario, ocorridas neste ano devido ao plano econémico que envolveu a cria¢do do
Real, ndo distorcessem os resultados de maneira significativa.

A escolha deste periodo deixou de fora intenciosamente, os meses de janeiro
e fevereiro deste ano. Pois 0 més de janeiro foi um periodo de altas muito elevadas
no mercado aciondrio, motivadas por um comportamento francamente especulativo,
que ndo correspondeu as expectativas mais adequadas para as cotagdes das agdes; 0
que foi demonstrado pelos ajustes no més seguinte, com a posterior queda nas
cotagoes.

Ja o més de fevereiro, foi um més de muitas incertezas na economia € no
mercado de agdes devido a espera pelo comeco do plano de estabilizagdo da

economia pelo governo, o que acabou ocorrendo em primeiro de margo deste ano.

Os dados sobre as agdes, como as suas cotagdes, foram retirados dos bancos

de dados normalmente empregados para a elaboragcdo do relatorio diario de
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acompanhamento da carteira, que apresenta a cotagdo das suas agdes no fechamento
do mercado naquele dia.

As cotacdes das agdes em cruzeiros reais ou reais, foram divididas pelas
cotacdes médias do dolar comercial para cada dia em questdo. Isto foi feito para se
preservar os pregos das agdes em cada periodo da alta inflagdo brasileira, para que 0s
resultados ndo sejam distorcidos. Da mesma forma, dividiu-se os valores diarios do
indice Ibovespa pela mesma cotagdo do dolar.

O dolar foi escolhido como fator de reajuste e de transformagdo 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 agdes dos
outros paises. Se fosse empregado algum indice de inflagdo como o IGP-DI, ou o
IGPM, poderia se perder estes critérios de comparagdo nos mercados acionarios
nacional e internacional.

Embora exista uma correlagdo entre os movimentos da cotagdo do dolar € o
comportamento do mercado acionario brasileiro, ela nao foi considerada aqui; o que
segue as praticas normais do mercado financeiro, visto que esta correlag@o € pequena

e de dificil mensuragéo.

A partir dos conceitos apresentados para a elaboragdo dos modelos, visto na
secdo anterior, & possivel determinar as estimativas de retorno esperado, € 0s riSCos
previstos, empregados nos modelos de Markowitz e Sharpe.

A aplicagdo das carteiras selecionadas ocorreu semanalmente, pois este
periodo pode ser considerado como correspondente, em média, as avaliagdes
periodicas que sdo feitas normalmente no gerenciamento do portfolio de a¢des da
Fundago. I

Estas avaliagdes podem variar de freqiencia no decorrer do tempo, conforme
ocorre o comportamento do mercado aciondrio € as cotacdes das agdes; mas as
analises semanais da carteira sempre corresponderam mais aos objetivos de médio e

longo prazo que normalmente existem na aplica¢do do capital da Fundag@o.
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Assim, a carteira selecionada para 1/3/94, foi aplicada diariamente durante
toda aquela semana em questdo, até¢ 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
composi¢do calculada para cada agdo, de forma igual até a sexta feira posterior em

11/3/94.

5.2) O Retorno Previsto

O retorno de uma agdo, ou a sua taxa de retorno, pode ser definida de diversas
formas. Considera-se geralmente as seguintes definigdes possiveis de taxa de

retorno, mais empregadas pelo mercado :

retorno de mercado = (_ganhos ou perdas de capital ) + ( dividendos distribuidos)

pre¢o de compra da ag¢do

Il

retorno dos lucros lucros por acdo

valor de mercado da ag@o

retorno contabil = ganhos por acdo

valor patrimonial por agdo

As trés taxas definidas acima, ndo possuem geralmente altas correlagdes entre
si para a mesma empresa ou sobre os mesmos periodos de tempo. Assim existe umé
grande diferenga no valor obtido para a taxa de retorno de cada papel, conforme a
empresa, o tipo ou a forma da acdo, a partir de como ela é definida.

O retorno contabil deve ser descartado, devido a sua finalidade de calculo se

referir a metodologia contébil, que ndo faz parte do objetivo deste trabalho, e que

76




pode levar a erros de interpretagdo. O valor patrimonial da agdo (VPA) ¢
normalmente empregado para as comparagdes com o pre¢o de mercado do papel,
servindo como forma de avalia¢do do prego da ac@o, em relagdo a uma cotagdo
suposta de equilibrio da agdo.

O retorno dos lucros, ¢ a forma inversa do indice P/L ja definido
anteriormente, representando a taxa de retorno ( LPA/P ) que os lucros da empresa
teoricamente distribuidos aos acionistas propiciam em relagdo ao pre¢o de mercado
da acdo ( P ), o que pode levar a distor¢des na avaliagdo das agdes, conforme foi
mostrado no Capitulo 3.

Quanto a primeira forma de célculo, desde que o retorno de mercado mede a
taxa pela qual o capital do investidor cresce, ou decai, esta ¢ a defini¢do a ser

empregada aqui, porém com algumas consideragdes.

Como o objetivo ¢ o calculo pelo modelo da forma com que a composi¢do da
carteira deve variar de um periodo de tempo a outro, a partir da variagdo do preco de
mercado da agdo de um instante a outro, o retorno de mercado deve ser calculado
sobre a cotagdo da agdo em um certo instante.

O retomo dos dividendos distribuidos, geralmente € empregado em
economias estabilizadas, com mercados acionarios ja bastante consolidados e ndo
tanto volateis quanto o brasileiro. Nestes paises, os ganhos com a varia¢do do prego
de mercado da agdo ( ganhos de capital ) podem ser comparaveis ao retorno
propiciado pela distribuigdo dos dividendos, e este ultimo deve ser sempre levado
em conta.

Porém como ndo é esse o caso do mercado brasileiro, considera-se apenas 0S
ganhos ou perdas de capital da agdo, 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 proximos anos, podendo
aumentar a importancia desta forma de remunera¢do dos possuidores das agdes

através 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 média obtida para o retorno passado da agdo em um certo periodo determinado,
onde ¢ considerado que as cotagdes futuras irdo refletir os retornos anteriores neste

periodo.

O retorno previsto para um certo dia t, E(r); ; , ( dia que corresponde ao

comeco de cada semana), foi considerado como a média dos retornos efetivos
ocorridos nos 40 ultimos dias uteis anteriores ao dia t em questdo. Considerando-se o

retorno previsto para os outros dias da mesma semana, com o mesmo valor E(r); ;.

Desta forma, o retorno previsto para o dia 1/3/94 foi obtido com o célculo da
média dos retornos ocorridos do dia 28/12/94 ao dia 28/2/94, correspondentes a 40
pregdes da bolsa de valores de Sdo Paulo.

Sendo este retorno previsto para o dia 1/3/94, assumido também como o
retorno previsto para os outros dias da semana, até 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 média foi calculada, 40 dias uteis,
ocorreu a partir da experiéncia dos administradores da carteira no contato com o
mercado acionario. Estes consideraram a influéncia que as cotagdes passadas das
agdes tem sobre a cotagdo atual, representando as tendéncias que o mercado
apresenta para a determinag@o do prego das agdes na bolsa.

Um periodo bem menor para o célculo da média poderia resultar em erros de

previsdo, pois o resultado para esta média seria demasiadamente afetado pelas
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oscilagdes muitas vezes especulativas do mercado, € que tendem a nao serem
repetidas no curtissimo prazo.

Ja um espago de tempo bem maior para a obtengdo da meédia, superior a 40
pregdes, deixaria de levar em conta as caracteristicas eminentemente de curto €

médio prazo das flutuagdes nas cotagdes das agdes no mercado brasileiro.

Assim, partindo-se dos pregos de mercado das agdes, ¢ possivel calcular o

retorno ocorrido para cada agdo i, em cada instante de tempo t, através da seguinte

formula :
ganho de capital
pre¢o de mercado
( Prego it - Preco it-1 )
Reti,t = * 100
Preco ; ¢ 1
sendo :

Preco ; ; : prego da acdo i na data t.
Preco ; {_1 : prego da ac¢do 1 na data t-1.

Ret, , :retorno em porcentagem da agao 1.

Onde o Prego ; ¢ foi considerado como a cotagdo de fechamento em dolar na

Bovespa, da a¢do i no pregdo do dia t, como definido anteriormente.

Por exemplo, o retorno da a¢do B em 28/12/93 foi de 1,89% :

(7,31 =7,17)
RetB28/12 = * 100 = 1.89%
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2

sendo :

Preco B,28/12 = 7,31

Preg:o B,27/] 2 = 7,17

Em cada ac¢do, o retorno a ser empregado como previsdo, serd obtido pela
média dos retornos passados dos papéis nos ultimos 40 dias uteis, calculados pela

equacdo acima. O que pode ser visto na formula para este retorno esperado :

Eta Ret‘,t7

E(r)i,t =

com t’ € {1..n}.

sendo :
Ret; » : retorno passado da agdo ino dia t’.
E(r); 4 : retorno esperado da agdo i no dia t.

n : namero de retornos em consideragdo, ou seja, ¢ o numero de dias uteis
considerados para o calculo da média, sempre igual a 40.

Para a a¢do B, como exemplo :

2. Retgp=2253% ,com € {28/12/93.28/2/94}.

22,53%

E(MB,1/3/04 = " 0:55%
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Desta forma utiliza-se a média dos retornos passados como estimativa de
retorno para o futuro. O retorno esperado da agdo B no dia 1/3/94, é o mesmo para 0s

outros dias daquela semana.

As previsdes dos retornos didrios para todas as agdes, em todas as semanas

analisadas, podem ser vistas no Apéndice A.

5.2.2) Segundo o modelo de Sharpe

Para se calcular segundo o método de Sharpe, a estimativa do retorno previsto
para um certo dia t, para uma agdo i, € necessario o emprego da formula definida no

capitulo anterior.
Ao observar essa equagdo, nota-se que para calcular o retorno previsto de

uma certa ag¢do, € necessario determinar antes trés variaveis :

- 0 retorno previsto do ativo com risco zero.
- 0 retorno previsto para o portfolio de mercado.

- 0 beta da agdo que mede o risco possuido por esta.

Sendo que o retorno € fung@o destas variaveis, como pode ser visto a seguir :

E(r)i,t = E(F)th & Bi,t | E(T)m,t . E(T)L,t ]
sendo :
Bi,t : beta previsto para a a¢do i, no dia t.
E(r)i,t : retorno previsto de uma agdo 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 retorno previsto para cada a¢do de acordo com este modelo, segue as
mesmas consideragdes do modelo anterior para a previsdo do retorno do portfolio de
mercado, do retorno do ativo de risco nulo, € do valor do beta; ao determinar que
estas previsdes sdo feitas com base nas cotagdes dos ultimos 40 dias uteis anteriores
ao dia t. O que ocorre pelos mesmos motivos apresentados durante o calculo do
retorno, no modelo de Markowitz.

Por exemplo, o retorno previsto para a agdo B no dia 1/3/94, considerando-se

o arredondamento da planilha de calculo, € de :
EMp,1/3 = EOL 13 +Ppis * [ EOm /3 -EOL 13 ]
E(Np 13 = 0.08% + 1,02 * [0,97% -0,08%] = 0,98%

Este € o retorno diario previsto para a agdo B, nos dias 1,2,3 e 4-Mar daquela
semana. Os retornos esperados para as outras agdes, em todas as semanas da

aplicagdo dos modelos, podem ser vistos no Apéndice 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, porém em uma aplicagdo
que possua um risco zero, ou quase nulo. Sendo determinada como taxa livre de
risco, este retorno oferecido.

Atualmente no mercado, as aplicagdes em renda fixa baseadas no CDI (os
certificados de depdsito interbancario), como € o caso por exemplo dos fundos de
renda fixa, sdo as aplicagdes que apresentam um dos menores riscos do mercado,

sendo largamente utilizadas pelo mercado financeiro e pelas empresas em geral.

82




Pode-se entdo considerar a taxa livre de risco, como a taxa do CDI de um dia
para o outro, deflacionada pela variagdo das cotagdes médias do dolar comercial
entre estes dois dias. Da mesma que foi empregado o dolar comercial para se
deflacionar as cotagdes das agodes.

Isto 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 ultimos anos pelo
mercado financeiro como a taxa base de juros, embora seja apenas para operagoes
entre os bancos. Tendo servido como a principal referéncia na determinacdo das
taxas propiciadas pelos outros investimentos oferecidos pelo mercado financeiro,
como os CDBs, os fundos de renda fixa e de commodities, etc.

Esta taxa ¢ divulgada diariamente na forma de taxa over, para aplicagoes a
serem resgatadas no dia seguinte.

A taxa over ¢ um conceito muito utilizado no mercado financeiro, € nada
mais ¢ do que a taxa da aplicagdo para um dia util, multiplicada por 30.

Assim, para a obtengdo da taxa livre de risco ocorrida em uma data t, deve-se

empregar a seguinte equagao :

taxa de um dia de remuneragdo do CDI

I

' varia¢do do dolar comercial

[( taxa over do CDI; ;) /3000] +1

Rety ¢ = {( ) -1} *100
( CotUS$ ;/CotUSS$ { 1)

sendo :

Ret] ;: taxa livre de risco na data t.
CotUSS$ ; : cotagdo do dolar com ercial na data t.

CotUS$ ,_; : cotag@o do dolar comercial na data t-1.
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taxa over do CDI t.] - taxa over do CDI na data t-1, que corresponde ao

rendimento de uma aplicagdo 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 previsdo a média dos retornos ocorridos nos ultimos 40
dias uteis anteriores a data t, de forma analoga ao calculo do retorno esperado para as

a¢oes no modelo de Markowitz :

Zt) Retth'J'

E()L ¢ =

com t’ € {1..n}.
sendo :
Rety 4 :retorno passado do ativo livre de risco no dia t’.

E(r) | ¢ : retorno esperado do ativo de risco zero no dia t.

n : numero de retornos em considerag@o, sempre igual a 40.

Assim, a taxa prevista para o ativo livre de risco em 1/3/94 foi de 0,08% :

2. Retcpppy = 3,32% .com t € {28/12/93.28/2/94}.

3,32%
E(cpr, 173 = S Gl

Esta taxa didria prevista para o CDI, ¢ a mesma para os outros dias desta
semana, até 4/3/94. As previsdes didrias para esta taxa, a cada semana, podem ser

vistas no Apéndice A.
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b) O portfolio de mercado

Segundo definido pelo modelo CAPM, o portfolio de mercado pode ser
entendido como uma meédia ponderada das agdes que compdem o mercado.

Como ¢ praticamente impossivel construir uma carteira com todas as agdes
pertencentes ao mercado, nas proporgdes 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 indice Ibovespa representa o valor de uma carteira teorica, formada pelas
principais agdes em volume de operagdes, negociadas nos pregdes da Bovespa. Sua
finalidade ¢ ser utilizado como indicador médio das variagdes do mercado,
estipulando-se que o seu uso reflita de forma o mais aproximada possivel as
operagdes efetuadas no mercado acionario.

O Ibovespa possui um conjunto de agdes bastante diversificado,
representando as operagdes de todo o mercado, assim o seu retorno oscila muito em
cada periodo de observagdo., sendo bastante dificil para os administradores da
carteira realizarem previsdes do seu retorno futuro.

Desta forma, o retorno do Ibovespa na data t ¢ obtido a partir dos valores

divulgados para este indice :

(Tbovespa, - Ibovespa; ;)
Ret . = * 100
Ibovespa_;

sendo :

Ibovespa, ; : cotagdo do Ibovespa na data t-1.
Ibovespa, : cotagdo do Ibovespa na data t.

Ret , { : retorno do portfolio de mercado no dia t.
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Para a obten¢do dos retornos previstos do Ibovespa, empregou-se a média dos
retornos ocorridos em um certo periodo, nos 40 pregdes anteriores, para a estimativa
do retorno previsto em um certo dia t.

O retorno esperado do portfolio de mercado na data t € calculado entdo da

seguinte forma :

Zty Retm,t)

E(r)m,t =

com t’ € {1..n}.
sendo :
Ret . > : retorno ocorrido no portfolio de mercado no dia t’.

E(r) m,t - Tetorno esperado do portfolio de mercado no dia t.

n : numero de retornos em consideragdo, sempre igual a 40.

Por exemplo, o retorno previsto do indice Ibovespa se fosse possivel aplicar
nele, seria de 0,97% no dia 1/3/94, o mesmo retorno diario para o restante daquela

semana, até o dia 4/3/94 :

Et’ Ret, ¢+ = 38,70% ,com t’ € {28/12/93..28/2/94}.

38.70%
E(r)m3]/3 = i = 0,97%

Os retornos previstos diarios para o Ibovespa para o restante das semanas,

podem ser vistos no Apéndice 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 ¢ mostrado pela
variancia deste mesmo portfolio.

Esta varidncia pode ser determinada a partir das varidncias das agdes, e das
covaridncias entre cada par de agdes pertencentes a carteira, para portfolios de
apenas duas agoes.

A formula para o calculo da varidncia para portfolios de mais de duas agdes,
como € 0 caso aqui, emprega apenas as covariancias entre os papéis, portanto esta €
a Unica variavel que € necessario ser calculada para a estimativa do risco previsto

segundo o modelo de Markowitz.

No célculo da covariancia entre duas agdes i e J, estima-se os produtos dos
desvios nos retornos ocorridos para cada agdo, em relacdo a média destes retornos
em um certo periodo. Desta forma, calculando-se a covaridncia para um periodo de
40 dias uteis anteriores a data t, tem-se a covariancia prevista para as duas agdes em
questdo no dia t.

Esta covariancia pode ser obtida da seguinte forma :

Et, [(Ret; ¢ - MRet; ) * (Ret; - - MRet; )]

COV]_},t=
(n-1)
com t’ € {1..n}.

sendo :

2

Ret; 4 : retorno ocorrido para a agdo i, no instante t’ .
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Ret; > : retorno ocorrido para a agdo j, no instante t” .

J
MRet; ,MRetj : médias dos retornos ocorridos para as agdes i e j, no periodo
em questado.

n : numero de retornos considerados para o calculo das médias, no periodo,

sempre igual a 40.

COVU- ¢ | covaridncia prevista entre duas agdes i € j, na data t.

Este covaridncia deve ser calculada para cada par de agdes, i € ], existentes no
portfolio no instante t. Aqui, ¢ necessario se observar que quando houver i = j, a

COV;; ¢ pode ser entendida como a propria variancia da agdo i. Sendo sempre

COVJ],t = COV”,t 5

Por exemplo, a covariadncia prevista entre as a¢des B e I no dia 1/3/94. ¢ de

2102

MRetB =0.,56% e

MRet; = 0,46% , para o periodo de 28/12/93 a 28/2/94.

Zt, [( Retp (- - MRetg ) * (Rety » - MRet; )] =819,78

parat’ € {28/12/93..28/2/94}.

819,78
COVBI,]!3 = T =21,02
(40-1)

Esta covaridncia € a mesma prevista para os outros dias da mesma semana.As

covaridncias previstas para os outros pares de a¢des foram colocadas na forma de
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uma Matriz, que podem ser vistas no Apéndice B, inclusive para as outras semanas

em consideragao.

5.3.2) Segundo o modelo de Sharpe

O risco previsto no modelo de Sharpe, como jé foi dito no capitulo anterior €
definido pelo indice beta, que representa a covaridncia relativa entre o retorno da
acdo e o retorno do portfolio do mercado.

Para realizar-se a estimativa dos betas ¢ empregada a férmula apresentada na
secdo anterior, onde ¢ observada a relagdo entre duas varidveis. A variavel
dependente € o retorno das agdes, e a variavel independente € o retorno do portfolio
de mercado, no caso o Ibovespa.

Assim se for obtido um beta de 0,9 para uma certa agdo, € possivel dizer que
este papel ira variar 9% se o mercado, representado pelo Ibovespa, variar 10%. Onde
assume-se que o0 mercado, isto €, o Ibovespa, possui sempre um indice beta de valor
igualal.

O beta previsto para cada agdo i, no instante t, ¢ entdo calculado pela seguinte

formula :

COV[ Ret; , Ret ]

Bit=
V[ Ret,, ]

sendo :

COV[ Ret; , Ret ] : covaridncia entre o retorno ocorrido para a a¢do i1 € 0

retorno ocorrido para o portfolio do mercado.

V[ Ret,, ] : varidncia do retorno ocorrido para o portfolio do mercado.

Ret; : retorno ocorrido para cada agdo i.
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Ret, : retorno ocorrido para o portfolio de mercado.

A covariancia COV[ Ret; , Ret | pode ser calculada empregando-se a

formula utilizada no modelo de Markowitz :

Zp [(Ret; > - MRet; ) * (Rety, » - MRt )]

COV[Ret; ,Ret . ] =
(n-1)

com t’ € {1..n}.

sendo :

Ret; ¢ Ret,, 1 retorno ocorrido para a agdo i e para o portfolio de mercado

m, no instante t’ .

MRet; ,MRet ., : médias dos retornos ocorridos para a agdo i € para o

portfolio de mercado, no periodo em questdo..

n : nimero de retornos considerados para o calculo das médias, igual a 40.

Para estimar os betas esperados para cada ago i, no dia t, calculou-se a
covaridncia da agdo i em relagdo ao Ibovespa, e a variancia do proprio Ibovespa, para
o0s 40 pregdes anteriores, de forma andloga a estimativa para os retornos previstos.

O beta calculado para uma data t, correspondente ao comego de cada semana
durante a aplicagdo do modelo de Sharpe, foi considerado o mesmo para os outros
dias da semana em questdo.

Assim, o beta calculado para a agdo B em 1/3/94 foi de 1,02 :

COV| Retg , Ret ]
Pp.1/3=

V([ Retm ]
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21,66

BB.13= =1,02
21.26

Os betas diarios previstos para todas as semanas de aplicagdo dos modelos,

podem ser vistos no Apéndice B.

5.4) As Carteiras Selecionadas

Os portfolios de ag¢des sdo selecionados pelo modelo de Markowitz, e pelo
modelo de Sharpe, a partir da solugdo dos problemas de otimizagdo de uma funcdo
objetivo, apresentados anteriormente.

Estes problemas caracterizam-se como de programacdo quadratica, no caso

do modelo de Markowitz, € como de programagao linear no modelo de Sharpe.

Para a solucdo destes problemas foi empregado o software VINO ( Visual
Interactive Optimizer ). Este programa utiliza o aplicativo Lotus Versdo 2.0 para a
entrada e disposi¢do dos dados necessarios a resolug@o dos problemas, assim como
para o equacionamento da fung@o objetivo e das restrigdes existentes.

Para a solugdo dos problemas de otimizagdo propriamente ditos, o VINO
utiliza um sistema analogo ao software LINDO ( Linear Interactive and Discrete
Optimizer ), lendo os dados e as equagdes existentes a partir do Lotus e
apresentando os resultados na prépria planilha criada para o problema.

A utilizagdo deste software apresenta uma grande vantagem sobre o uso
direto do LINDO, pois propicia uma facilidade para a entrada de dados através das
planilhas criadas no Lotus, principalmente no caso dos problemas que envolvem um

grande nimero de variaveis de decisdo, e uma grande quantidade de restrigdes.
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Permitindo empregar varias planilhas ligadas entre si, como um banco de dados
necessario.

Enquanto que ao empregar o LINDO, ¢ necessario digitar todos os dados de
entrada, o que pode consumir muito tempo de digitagdo no caso de problemas
maiores. Além disso, a pouca flexibilidade no uso deste software dificulta as

corregdes eventualmente necessarias.

A aplicagdo pratica dos modelos requereu uma série de consideragdes para
adaptar o seu uso as necessidades da Fundagdo na sua carteira de agdes, € as
caracteristicas do gerenciamento do portfolio acionério pelos seus administradores
usuais.

A partir do contato com os administradores da carteira foi possivel
desenvolver a aplicagdo semanal dos modelos, de acordo com os aspectos das
revisdes periodicas feitas na carteira.

Em geral estas revisdes sdo feitas aproximadamente a cada semana, pelos
seus responsaveis, onde ocorre a analise da evolugdo das cotagdes das agdes que
fazem parte da carteira, e onde ¢ observado o comportamento desta ao longo do
tempo, verificando a sua rentabilidade semanal e estimando o seu grau de risco.

Na analise da carteira sdo verificadas as necessidades de alteragdes nas
proporgdes do capital aplicado em cada papel, de acordo com as expectativas de
lucro e risco para cada agdo, e o retorno e o risco desejados para o portfolio. Quando
estas necessidades sdo observadas, efetua-se as operagdes de compra e venda das
acdes através das corretoras normalmente utilizadas.

Contudo, procura-se o melhor momento para autorizar os operadores das
corretoras solicitadas a fecharem as negociagdes, de acordo com o comportamentd
dos pregos das a¢des em questdo, e do proprio mercado como um todo, ao longo do
dia. Podendo serem adiadas as operagdes 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 aplicagdo dos modelos, devem ser efetuadas as operagdes de compra e
venda das agdes conforme a carteira selecionada pelo modelo em questdo para
aquela semana.

Supondo serem efetuadas as vendas necessarias das antigas quantidades de
acoes que fazem parte da carteira selecionada para a semana anterior, € as compras
das novas quantidades determinadas de agdes, para o portfolio selecionado naquela
semana.

O periodo de andlise, onde foi decidido aplicar os modelos, englobou os
pregdes dos meses de margo a agosto deste ano, durante seis meses, de acordo com
as necessidades de longo prazo da politica de administragdo do portfolio acionario da
Fundag@o. Onde a escolha destes meses ocorreu conforme 0s motivos expostos

anteriormente.

As carteiras foram selecionadas tendo como base os limites superior € inferior

de concentracdo para o investimento feito em cada agdo, limitando as propor¢des X]-

do capital aplicado em cada papel.
Estes limites devem ser definidos de forma a limitar a exposig¢do ao risco que
a carteira selecionada possa eventualmente apresentar, além de propiciar a busca
constante por novas alternativas nas formas de investimento na carteira.
Desta forma, os limites para a proporgdo do investimento total, em uma agéo,
foram determinados como :
0,03 <= X]- <=0,15

O limite superior de 15% de aplicacdo, foi definido de acordo com o limite
maximo de 5%, especificado na legislagdo, de aplicagdo dos recursos totais de uma
entidade de previdéncia privada, como a Fundagdo, em ag¢des de uma mesma

cmpresa emissora.
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Como a proporg¢ado dos recursos totais, que foi investida na carteira de agoes
durante este ano, foi em média de 34%, uma agdo ndo pode exceder o limite de 15%
da carteira, equivalente aproximadamente aos 5% destes recursos totais ( 5%/34% =
15%).

O que vai de acordo a prépria politica no gerenciamento da carteira da
Fundagdo, que existiu no decorrer deste ano, onde as agdes com maximo de
investimento ndo excederam estes 15%, em média.

Quanto ao limite inferior de 3% do investimento na carteira, este foi definido
pelos administradores da carteira, de forma a conservar as alternativas de
diversificagdo do portfolio de a¢des, sem que ocorra uma concentragio excessiva de
capital em certos papéis ao definir como 0% a proporgdo investida em algumas
acdes menos atraentes naquele instante, propiciando uma maior possibilidade de
reduc¢do do risco a longo prazo.

Este limite de 3%, correspondeu aproximadamente a média das proporcdes
minimas investidas em cada agdo, no decorrer deste ano. Como as agdes englobadas
pela Fundagdo em sua carteira, sempre foram ag¢des tradicionais com um alto nivel
de liquidez e com grande volume de negocia¢@o na Bolsa, procura-se sempre manté-

las no portfolio mesmo que s6 em 3% do investimento total.

A partir dos retornos esperados e dos riscos calculados na se¢do anterior,
onde incluem-se as covaridncias e os betas para cada agdio, formou-se a base de
dados necessaria para a resolugdo dos problemas de otimizacdo, conforme cada

modelo.

5.4.1) O modelo de Markowitz

O modelo de Markowitz define um problema de programagido quadratica a
ser solucionado, onde a fungdo objetivo em questdo ¢ uma equagdo de segundo grau,

€ as restri¢des existentes sdo lineares.
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A selegdo da carteira de agdes pelo modelo ocorre ao ser minimizada a
varidncia esperada para o portfolio, para um certo nivel de retorno desejado, como

pode ser visto na formulagdo do problema na forma matricial :

Min xt * M, * X
sujeito a

E()! * X >= B, o

1t x =

sendo :

M ! matriz de covariancia.

X .1 : vetor das proporgdes da carteira investidas em cada agdo.

nxl
xt : vetor transposto de X.
E(r)tbm : vetor transposto dos retornos esperados das agoes.

E(r) : retorno minimo esperado da carteira.

min

ltlxn . vetor unitario transposto.

O retorno minimo esperado para carteira, pode ser definido como a
rentabilidade minima para o portfolio de agdes, desejada pelos administradores da
carteira. Aqui foi considerado que esta rentabilidade minima seria 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 administragdo mais ativa, tendo o Ibovespa
apenas como padrdo de referéncia.

O retorno esperado do Ibovespa € calculado de forma analoga ao retorno
esperado de cada agfo segundo o modelo de Markowitz, obtendo-se a média dos
ltimos 40 retornos diarios ocorridos para este indice nos pregdes correspondentes,
anteriores ao dia em que se deseja estabelecer a previs@o. Assim estes retornos foram

calculados conforme o mostrado no item 5.2.2.b.

Para a solugdo deste problema foi entdo utilizado o software VINO, que para
resolver o modelo de programacdo quadratica requer a linearizagdo do modelo,
transformando-o em um problema de programagao linear.

Para esta lineariza¢do do modelo foram utilizadas as condi¢des de Kuhn-
Tucker, conforme os conceitos envolvidos em pesquisa operacional. Como o estudo
destes métodos de solugdo de programacgd@o quadratica esta fora dos objetivos deste
trabalho. optou-se por ndo detalhar todos os conceitos aqui envolvidos.

Desta forma, a formulagdo do modelo aplicando-se as condi¢des de Kuhn-

Tucker fica da seguinte maneira na forma matricial:

Min (1" *X)+ L+ Ly
sujeito a

(2*M_*X) + (L; *E@) + (Ly*1) >=0

EM' * X >= E@)_ .

1t*x =1

sendo :

1xn & vetor unitario transposto.
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M 6. matriz de covariincia.

X . vetor das proporgdes da carteira investidas em cada agéo.

nxl
X' : vetor transposto de X.
E(r)tI xn - Vetor transposto dos retornos esperados das agoes.

E(r) : retorno minimo esperado da carteira.

min

1 : vetor unitario.

nxl

L] , L2 : multiplicadores de Lagrange.

Os chamados multiplicadores de Lagrange, sdo variaveis auxiliares na
solugdo do problema, que devem receber o valor nulo na solugdo final encontrada,
sendo no numero de dois devido ao fato de existirem apenas duas restri¢des no
problema original.

Para rodar o modelo no VINO, utilizando o total de 10 a¢des determinadas
pelos administradores da carteira, sdo definidas 10 células de variaveis de decisdo na
planilha do Lotus, as quais receberdo as propor¢des que devem ser investidas em
cada acdo.

Além disso sdo definidas também uma célula objetivo; duas células de

restri¢do ( >= e <= ) para a restri¢@o de igualdade com a somatéria dos Xi igual a 1;

uma célula de restrigdo para o retorno minimo esperado; e 10 células de restrigdo

para cada uma das restri¢des das covaridncias, com 12 elementos cada.

Com estes dados rodou-se 0 modelo, semana a semana ao longo do periodo
de margo a agosto deste ano, fornecendo a proporgdo das agdes 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 questdo.
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Na solugdo do problema através do VINO, deve ser observado o fato de que
em certas semanas ndo foi possivel se encontrar inicialmente uma solugdo viavel
para o problema, conforme indicado pelo software, 0 que ocorreu em sete semanas
do periodo de analise.

Isto ocorreu, devido a impossibilidade do sistema encontrar uma solugdo
viavel na forma de uma carteira selecionada, que pudesse oferecer um retorno igual
ou acima do retorno minimo desejado, definido aqui como o retorno previsto do
Ibovespa, a partir das 10 agdes selecionadas. Em geral, quando isto ocorreu, violou-
se alguma das restri¢des definidas.

Quando isto ocorre, € necessario que os administradores da carteira revejam
as suas expectativas de retorno do portfolio, de acordo com as suas possibilidades
atuais, sem que seja envolvida a carteira em um risco demasiadamente grande para
alcangar um certo nivel de retorno.

Para resolver isto, procurou-se definir como retorno minimo desejado para o
portfolio, nestas semanas em questdo, o retorno previsto para a carteira caso fossem
mantidas as proporgdes de investimento do portfolio selecionado na semana anterior.
Assim, € considerada uma nova possibilidade de otimizacdo dos resultados a partir

da carteira selecionada anteriormente.

As carteiras selecionadas diariamente para cada uma das semanas de
aplicagdo dos modelos, podem ser vistas no Apéndice C, onde sdo indicados
também, as variéncias diarias 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 solugdo de um problema de programagao
linear, onde a func¢fio objetivo em questdo € uma equagdo de primeiro grau, € as
restricdes necessarias também sao lineares.

Desta forma, ¢ um problema mais simples de ser resolvido do que aquele
definido pelo modelo de Markowitz, pois ja ¢ 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 ndo totalmente
acostumados com certos conceitos que estes softwares envolvem.

A selegdo da carteira de agdes 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 formulagdo do problema :

Max 2 X; * E()

com i€ {l..n}.
sujeito a :
Z:i Xj ¥ I?’i = Bméx
Z, X =1

X. >0

sendo :

X, : propor¢ao da carteira investida em cada ag@o 1.
E(r); : retorno esperado de cada agdo 1.

n : numero total de agdes da carteira.
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B; : beta previsto para a agao i.

Bmax : beta maximo desejado para o portfolio.

Este risco maximo aceito pelos administradores da carteira, pode ser medido
através do beta méaximo desejado para o portfolio, sendo definido de acordo com o
nivel de tolerdncia 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 é 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 ndo

podera exceder o risco padrdo do mercado definido pelo Ibovespa, sendo entdo o

Bmax =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 variacdo do

retorno do Ibovespa, possuindo assim uma volatilidade bem menor.

Para a solug@o deste problema € entdo utilizado diretamente o software
VINO, sem que seja necessario a adaptagdo 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 acdes
determinadas pelos administradores da carteira, devem ser definidas da mesma
forma que o modelo de Markowitz, 10 células de variaveis de decisdo que receberdo
as proporg¢des que sdo investidas em cada ago; uma célula objetivo que indicara o
retorno previsto para a carteira; uma célula de restrigdo para o risco maximo

assumido, como 10 elementos; duas células de restrigdo ( >= e <= ) para a restri¢do
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de igualdade final; além de 10 células de restri¢do para que os Xi sejam nao-

negativos.

A partir destes dados resolveu-se o problema, semana a semana ao longo do
periodo de mar¢o a agosto deste ano, fornecendo a propor¢do das agdes que
maximizam o retorno do portfolio, para um nivel de risco minimizado.

As carteiras semanais selecionadas podem ser vistas no Apéndice C. Sendo
que para a carteira de uma certa semana sdo indicados também os betas previstos e

os retornos esperados para o portfolio, para cada dia daquela semana.
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A Andlise dos Resultados Obtidos




6) A Anailise dos Resultados Obtidos

O primeiro passo do trabalho foi a constru¢do dos modelos de sele¢des de
acdes, a partir da base tedrica apresentada, onde foram definidas as equagdes a
serem utilizadas.

A partir das formulagoes do problema e da base de dados necessaria, onde
foram estabelecidas as previsdes de retorno e risco das agdes, foi possivel a
aplicagdo dos modelos dentro de um periodo de tempo pré-estabelecido.

No caso, este periodo foi de seis meses, considerado de médio a longo prazo,
e suficiente para englobar as possiveis variagdes do mercado acionario brasileiro, e

as flutuagdes das cota¢des das agdes em questdo.

Os modelos foram aplicados tendo como base inicialmente uma concentragdo
em cada agdo entre 3 e 15%. O limite superior de 15% foi estipulado ao levar em
conta que pela legislagdo atual, uma fundagdo fechada de previdéncia privada so
pode ter no maximo 5% de suas reservas técnicas totais concentradas em uma sé
acao.

Como a carteira de agdes representou em média 35% das reservas técnicas
durante este ano, estes 5% equivalem aos 15% da carteira de agdes total. O que vai
de acordo com a necessidade de ser proposto um limite maximo de concentra¢do em
um unica a¢io para a aplicag¢do dos modelos.

Isto leva o sistema criado com o uso do VINO, e do banco de dados do Lotus,
a procurar selecionar carteiras com uma diversificagdo adequada, evitando uma
€xposicdo excessiva ao risco de certos papéis que eventualmente poderiam
representar uma grande parte da carteira.

Quanto ao limite inferior de 3%, este foi estipulado tendo-se em consideragéo
a concentra¢cdo média que os administradores da carteira consideraram necessaria

para 0 minimo aplicado em uma sé a¢do. Isto ocorre devido a razdes andlogas a
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fixagdo do limite superior de concentragdo em cada papel, para que o sistema ndo
concentre demais as proporgdes investidas, em poucos papéis.

Ao considerar que as agdes selecionadas para o portfolio da Fundagao, sdo em
sua grande maioria agdes muito procuradas no mercado, com grande liquidez e bons
retornos, sendo chamadas tradicionalmente de blue chips, a permanéncia obrigatoria
destes papéis mesmo quando as suas perspectivas sdo baixas, leva a protecdo do
desempenho da carteira tendo como base o retorno do mercado como um todo,

atraves do Ibovespa.

A partir de entdo, foi construida a carteira de agdes semana a semana, com 0s
riscos esperados, € 0s retornos previstos.

As carteiras foram geradas neste periodo, tendo como base inicialmente uma
possibilidade de aplicagdo em dez diferentes papéis. Estas 10 agdes foram as
principais da carteira da Fundagdo, durante o periodo considerado ( de margo a
agosto de 94 ), e que representam de 90 a 95% em média, dos recursos da Fundagao
destinados ao portfolio acionario.

Com as carteiras selecionadas através 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

remuneragiio de cada carteira, em relag@o ao grau de risco assumido.

Os retornos efetivamente ocorridos para cada acdo do portfolio, na Bolsa,
durante as semanas em analise, podem ser observados no Apéndice D.

Os retornos semanais ocorridos das carteiras geradas pelo modelo de
Markowitz e pelo modelo de Sharpe, podem ser vistos também no Apéndice D,
sendo indicados os retornos semanais de cada a¢do que fez parte do portfolio. Deve-

se observar que o retorno apresentado, por exemplo para a semana de 7 a 11/3/94,
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refere-se ao retorno acumulado ocorrido naquela semana, multiplicando-se 0s
retornos dos cinco dias em questio.

O retorno de uma certa a¢do da carteira, apresentado em uma determinada
semana, € calculado multiplicando-se a proporg¢do investida na a¢do durante aquela

semana pelo retorno efetivamente ocorrido para esta agdo no mercado.

Por exemplo, o retorno da agdo B na semana de 1a 4/3/94 foi de -0,18% :

Onde 3% ¢€ a proporgdo da carteira investida na agdo B de 1 a 4/3, € -5,96% ¢é

o retorno propiciado por esta agdo no mercado.

O desempenho de cada carteira gerada, a performance da carteira realmente

administrada para a Fundagdo, e o retorno do Ibovespa, podem ser vistos no quadro a

seguir :
Carteira: | Markowitz Sharpe Administrada Ibovespa
Retorno 19,30% 34,14% 17,21% 31,87%
Beta 0,92 0,86 0,87 1,00
IT -0,0740 0,0255 -0,0823 ---

Ao analisar este quadro, € possivel observar que as duas carteiras geradas

pelos dois modelos tiveram desempenhos superiores a carteira administrada pela

Fundagdo neste periodo, demonstrando a eficiéncia da aplica¢do destes modelos

considerando a maior taxa de retorno ocorrida.

Como o saldo médio da carteira de acdes da Fundagio 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 acréscimo de 98,35% no resultado alcangado pela carteira real

administrada.

Os indices IT calculados para o modelo de Markowitz, ¢ para a carteira
administrada, foram negativos, pois as taxas médias didrias de retorno destas
carteiras durante o periodo de seis meses, foram inferiores a taxa média diaria de
remunerac¢do do ativo de risco zero, que foi de 0,22% ao dia.

Quando isto acontece, este indice perde o seu valor de comparagdo, pois
dividir um retorno negativo pelo risco fica sem sentido, devendo ser comparadas
entdo as rentabilidades totais de cada carteira.

A carteira selecionada pelo modelo de Sharpe mostrou-se bem superior as
outras duas, sendo mais rentdvel também do que o indice Ibovespa no periodo.
Tendo sido assumido um risco relativamente pequeno ao empregar esta carteira,
medido por um beta de 0,86.

Isto ocorreu devido a maior adequagdo do uso do beta como estimativa de
risco no modelo de Sharpe, ao contrario da utilizagdo das varidncias para cada ac;ﬁd
no modelo de Markowitz, obtidas a partir das covaridncias entre cada par de agdes
do portfolio, as quais podem eventualmente ficarem dificeis de serem mensuradas,
levando talvez a certos erros provaveis de avaliagdo durante todo o processo de

investimento.
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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 Andlise do Modelo de Sharpe

6.1.1) A alteraciio dos limites de diversificacdo

A primeira avalia¢do da sensibilidade deste modelo, pode ser feita ao serem
alterados os limites inferior e superior de concentragdo do capital aplicado em cada
acdo na carteira, buscando-se novos graus de diversificagdo dos portfolios. Estes
limites da cada proporgdo Xi foram inicialmente de 3 a 15%, ao gerar-se a primeira
carteira de Sharpe.

Para a anélise comparativa destas novas carteiras, foi empregado também o
indice alfa assumido no periodo, que mede o quanto as acdes 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
positivo, o que pode ocorrer quando ele for superior a 2%, mostrando um retorno
acima da média do mercado.

As quatro carteiras alternativas geradas entdo, tiveram seus limites alterados

para :

-0e 15%.
-6¢e15%.
-3¢ 12%.
-3 e 18%.
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Estas carteiras, ao serem aplicadas apresentaram os resultados observados no

quadro a seguir, onde ¢ possivel comparar os seus desempenhos com a carteira

selecionada pelo modelo de Sharpe inicialmente, com os limites de 3 a 15%:

Carteira: | 3%-15% | 0% -15% | 6% -15% | 3% -12% | 3% - 18%
Retorno 34,14% 33,01% 35,15% 38,05% 32,03%
Beta 0,86 0,87 0,86 0,90 0,83
IT 0,0255 0,0188 0,0318 0,0509 0,0103
Alfa 1,27% 0,24% 2,32% 5,48% -1,00%

As duas primeiras carteiras foram determinadas alterando-se apenas o limite
inferior de concentragdo de investimento em cada papel, diminuindo e aumentando
este limite em 3%:; levando a um limite minimo nulo no primeiro caso, € a0 maior
limite minimo ao aumentar-se para 6% no segundo caso.

A carteira com os limites entre 0 e 15%, possibilitou a concentragdo do
capital em menos ag¢des, 0 que levou a um aumento muito pequeno no Tisco em
relagdo 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 ndo foi compensada por um retorno maior, sendo este Gltimo de 33,01%
acima do dolar, nos seis meses.

Isto pode ser constatado pela comparagéo entre os dois indices de Treynor,
onde ¢ observado que a carteira original remunerou melhor o risco assumido, em
relagdo a primeira carteira alternativa.

Ao mesmo tempo, nota-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, € uma performance acima da meédia.
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Quanto a este indice alfa, é possivel notar que carteiras que permitem maior
aplicagio em poucos papéis, como as carteiras com limites de 0 a 15% e de 3 a 18%,
ndo forneceram alfas superiores. Pelo contrario, estes indices foram menores,
demonstrando que uma maior diversificagdo propicia retornos melhores € um
desempenho acima do padrdo do mercado, como no caso da segunda e da terceira
carteiras alternativas.

As carteiras com maior diversificagdo podem eventualmente também levar a
exposi¢do 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 retorno, que no
caso foi de 38,05%. O que pode ser observado através do maior indice de Treynor,
em torno de 0,0509.

Na quarta carteira, aumentou-se o limite de aplicagdo em uma Unica agdo para
18%, tendo em vista que apesar do limite legal de concentragdo em um papel
emitido por uma mesma empresa continuar sendo de 5% das reservas totais da
Fundagdo, a participagdo do portfolio total nestas reservas pode diminuir, como
muitas vezes acontece, possibilitando o maior investimento em certos papéis sem
descartar-se aqueles que eventualmente ndo oferegam perspectivas tdo boas naquele
momento.

As quatro carteiras geradas com a alteragdo dos limites de diversificagdo
podem ser vistas no Apéndice E, onde também sdo apresentados os retornos

efetivamente alcan¢ados com estas carteiras.

6.1.2) A mudanca na escolha das ac¢des

Em uma outra etapa foram analisados os efeitos da inclusdo de uma nova
acdo no portfolio, a a¢@o P, ou a retirada de um papel ja existente, a acdo M, para
que fosse possivel a avaliagdo dos efeitos da inclusdo ou ndo de uma unica agdo,

entre os papéis que o modelo pudesse selecionar para a composi¢do de cada carteira
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gerada. Porém sem uma alteragdo nos limites fixados inicialmente para a
diversifica¢do, entre 3 e 15%.

Ao mesmo tempo, foi gerada uma outra carteira onde as agdes que podem
fazer parte do portfolio foram consideradas renovaveis a cada periodo de tempo,
procurando-se eliminar a ag¢dio que tenha fornecido um pior desempenho
individualmente, em relagdo as outras ag¢des da carteira, durante um periodo de
tempo pré- determinado.

Este periodo foi em geral de quatro ou cinco semanas, durante os seis meses
de aplicagdo do modelo, dependendo dos dias em que ndo houveram pregdes da
bolsa de valores, como feriados, representando cada um dos meses em questdo.

O desempenho de cada ac¢do individual pode ser avaliado pelo indice de
Treynor, pois ¢ a medida de performance que melhor indica os resultados, podendo-
se calcular este indice para as médias dos retornos diarios da agdo durante cada
periodo.

Quando este indice for negativo, devido ao fato de que o retorno da agdo foi
menor do que o retorno do ativo de risco zero, devem ser comparadas apenas as
rentabilidades das ac¢des que tiveram um IT negativo, escolhendo-se aquela que tiver
a pior rentabilidade para ser retirada do portfolio, mantendo sempre os portfolios
com um total de 10 agoes. '

Para as ag¢des que foram incluidas no portfolio a cada periodo, apos a retirada
de um papel, foram escolhidas agdes que ofereciam boas perspectivas de
remunera¢do naquele momento, frente a um risco previsto reduzido, de acordo com
as agdes adicionais incluidas pelos administradores da carteira nestes seis meses.

Assim, apos cada periodo realizou-se as seguintes alteragdes :

Saiu Entrou
- em 4-Abr : T Sa
- em 2-Mai : H P
-em 6-Jun : M i
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-em 4-Jul : B ik
-em 1-Ago : Ci Pn

Uma carteira renovavel foi entdo gerada, apresentando os resultados no
quadro a seguir, ao lado das carteiras com a ag@o P e sem a agdo M, comparando-se

os desempenhos com a carteira gerada originalmente pelo modelo de Sharpe.

Carteira : | Sharpe Inicial Com P Sem M Renovavel
Retorno 34,14% 30,25% 29,73% 34,03%
Beta 0,86 0,90 0,89 0,93
IT 0,0255 -0,0003 -0,0034 0,0252
Alfa 1,27% -2,32% -2.91% 1,67%

A carteira criada com a inclusdo da agdo P, onde foi constituido um portfolio
com 11 agdes, trouxe resultados inferiores ao portfolio inicial, o que ocorreu devido
ao fraco desempenho desta a¢do no periodo, apesar deste papel ter sido um dos mais
negociados no mercado neste ano.

Como o retorno da acdo P foi de apenas 5,21% de margo a agosto deste ano,
ela influenciou significativamente os resultados, aumentando o risco assumido
durante o periodo pois o beta desta agdo foi de 0,94 nestes seis meses.

Ja o portfolio criado semanalmente com a retirada da acdo M, apresentou
resultados também ruins, pois esta agdo propiciou individualmente uma taxa de
retono de 59.73% acima do dolar comercial nestes seis meses, bem superior a
rentabilidade 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 também uma exposi¢ao ao risco maior, com um beta

de 0,89, devido em grande parte a menor diversificag@o permitida para este portfolio,
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Ja que o modelo so poderia selecionar agdes para compor as carteiras geradas entre
0s nove pap€is existentes, € ndo entre os 10 possiveis inicialmente.

Assim, € possivel observar que a inclusdo ou retirada de uma agdo de uma
determinada carteira, durante todo um periodo de investimento, como no caso dos
dois portfolios com a agdo P e sem a agdo M, pode trazer resultados bem diferentes
ao longo do tempo, o que leva a necessidade de uma escolha adequada e racional das
acoes que devem fazer parte da carteira, e que devem estar a disposi¢gdo do modelo
para a constru¢do das carteiras geradas.

A carteira renovavel apresentou um retorno semelhante ao retorno da carteira
inicial do modelo de Sharpe, em parte devido a uma néo concentragdo maior do
capital nas ag¢des que foram incluidas, as quais tiveram um desempenho individual
comparavel ao da carteira como um todo. O aumento no risco foi causado pelo fato
de que algumas a¢des escolhidas terem sido de segunda linha, diferentes das agdes
mais tradicionais do mercado pois possuem menor liquidez, sendo menos
negociadas na bolsa.

As duas carteiras geradas com a inclusdo da agdo P e a retirada da agdo M,
bem como a carteira gerada de forma renovavel, podem ser vistas no Apéndice F;
onde também s3o mostrados os retornos alcangados com estas carteiras em cada

s€émana.

6.1.3) Consideracoes finais

Todas carteiras geradas como alternativas ao portfolio criado anteriormente
pelo modelo de Sharpe, levaram a constatagdo de que em alguns casos os retornos
propiciados e os riscos assumidos podem ter uma variagdo significativa,
possibilitando que uma decisdo entre qual carteira dentre estas eventualmente
efetuar-se aplica¢des, possa trazer resultados diferentes.

Estes resultados podem ser tanto a niveis de retorno alcangados e riscos

assumidos, como em relagdo ao indice de Treynor calculado. Este indice pode ser
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considerado como o critério mais adequado para medir o grau de remunerag¢do do

risco assumido em cada caso, desde que os retornos alcangados sejam positivos.
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7) Concluséo

O estudo efetuado procurou desenvolver uma metodologia para a sele¢io de
acdes no portfolio da Funda¢do da Empresa, baseando-se principalmente em
modelos de otimizagdo aplicados ao longo do trabalho.

Depois da descri¢do das atividades da Geréncia Financeira e da Fundagcio,
foram indicadas as formas de escolha de agdes que devem fazer parte de uma
carteira a ser construida. Nesta parte inicial do trabalho, foram mostradas as analises
que indicam se uma determinada agdo pode ser considerada um bom investimento
ou ndo, sendo observadas as vérias caracteristicas de cada tipo de a¢do, ¢ do
mercado como um todo.

Em seguida foram adaptados os dois modelos de selecdo de acdes
empregados : o modelo de Markowitz e o modelo de Sharpe. Onde a utiliza¢do
destes modelos, levou em conta os aspectos da politica de gerenciamento do
portfolio de a¢des adotada pelos administradores da carteira da Fundagdo.

Os modelos foram ent@o aplicados em um periodo de andlise determinado,
considerado adequado para a observancia das caracteristicas de aplicagio dos
modelos, e para a anélise apropriada dos resultados alcancados.

A andlise dos resultados obtidos com a utilizagdo da carteira de Sharpe,
mostrou que estes foram bem superiores aos resultados alcancados’ com a carteira
real administrada e com a aplica¢do do modelo de Markowitz.

Assim, foi efetuado um estudo da sensibilidade do modelo de Sharpe frente a
variagdo de alguns pardmetros. Foram geradas novas carteiras com este modelo,
variando os limites da propor¢do do capital investido em cada a¢do. Da mesma
forma foram selecionados novos portfolios, sendo alterado o numero de ac¢des
existentes na carteira; de onde foi possivel a constru¢io de uma carteira renovavel a
cada més, onde € retirado o papel de pior desempenho para a inclusdo de uma nova

acdo com boas perspectivas de retorno e baixo risco previsto.
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O estudo destes resultados finais alcancados, permite considerar que pode
assumir importéncia significativa a escolha correta de ag¢des para inclusdo no
portfolio, e a determinagdo dos limites de diversificagdo apropriados. Onde €
possivel ocorrer diferengas expressivas na comparac¢do do desempenho de carteiras
alternativas.

A avaliagdo 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 obtengdo de uma base necessaria para a escolha adequada de carteiras.

A metodologia apresentada no trabalho, servird entdo como um instrumento
auxiliar importante para a tomada de decisdes por parte dos administradores da
carteira, aliado 4 experiéncia que estes profissionais possuem no contato com o

mercado.
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Apéndice B

Modelo de Markowitz - Matrizes de Covaridncia

Semana : 01-Mar a 04-Mar

Agdo B I H U C D M \% T E
B 41.13(121.02|1740|32.84|16.75| 830|20.50|17.67| 1940 | 24.68
I 21.02 (3498 890| 1984|1501 | 928 | 17.18| 1494 | 940 | 14.43
H 1740 | 890 | 36.79| 1923|1551 12.05(11.87(11.08| 15.05]| 16.89
U 3284|1984 | 1923 | 5762|2337 | 572|1946|23.76 | 22.28 | 3445
C 16.75| 15.01 | 15.51 | 2337|2523 | 945|13.32| 1233|1291 | 20.39
D 830 | 928 |1205| 572| 945|2511(12.18| 6.12| 690 | 13.82
M | 2050 17.18 | 1187|1946 13.32|12.18] 30.10| 1530 | 15.08 | 21.18
\% 17.67 | 1494 | 11.08 | 23.76 | 1233 | 6.12| 15.30( 31.89|20.61|24.13
i 1940 940 | 1505|2228 | 1291 | 690 | 15.08 | 20.61 | 25.82 | 25.56
E 2468|1443 (16.89| 3445|2039 |13.82|21.18|24.13 | 25.56| 43.74

Semana: 07-Mar a 11-Mar

Acdo B I H U C D M V T E
B 421312229 1769|3480 | 1831 | 11.04| 21.27| 19.76 | 20.51 | 26.53
I 2229 (3586 | 84721771627 |11.41 (1762|1698 | 10.17| 16.06
H 1769 | 847 |3636|19.67|1455| 9.58|10.26( 10.80| 1391 | 16.22
U 3480 (21.77 1967 | 6129|2538 | 8.85|19.89|27.12 | 23.77 | 37.31
C 18311627 | 1455|2538 |2530| 1059|1456 14.08 | 13.85| 21.96
D 11.041141| 958| 885|1059|2726| 1287 | 967| 860 16.13
M [|2127|1762] 1026|1989 | 1456| 12.87 | 3439 | 1746 | 17.44 | 23.20
\% 19.76 | 1698 | 10.80 | 27.12 | 14.08| 967 | 1746 | 3532 | 22.62 | 27.29
T 20.51 [ 10.17 [ 1391 | 23.77 | 13.85| 8.60| 17.44 | 22.62 | 27.07 | 27.46
E 265311606 | 1622 3731 | 2196| 16.13 [ 23.20| 27.29 | 27.46 | 46.51




Modelo de Markowitz - Matrizes de Covariéncia

Semana : 14-Mar a 18-Mar

Acdo

31.87

1597

16.06

30.50

16.20

10.87

21.75

16.68

18.64

24.98

15.97

31.16

8.32

18.37

13.01

11.15

15.21

15.67

9.62

14.43

16.06

8.32

36.14

20.31

15.25

9.69

10.75

11.44

14.51

17.09

30.50

18.37

20.31

58.85

22.76

11.06

19.94

25.16

23.11

38.48

16.20

13.01

15.25

22.76

23.51

12.31

14.81

12.71

13.59

22.90

10.87

11.15

9.69

11.06

1231

28.09

17.25

10.32

8.96

18.76

217>

15.21

10.75

19.94

14.81

1725

40.33

16.78

17.65

29.63

16.68

15.67

11.44

25.16

12.71

10.32

16.78

34.93

23.19

2191

18.64

9.62

14.51

23.11

13.59

8.96

17.65

23.15

28.01

27.98

mi=<|Z|o0c|D|—~|w

24.98

14.43

17.09

38.48

22.90

18.76

29.63

27.51

27.98

50.54

Semana : 21-Mar a

25-Mar

Acdo

27.93

11.43

15.97

2547

14.11

8.90

17.16

12.59

16.85

2291

11.43

23.56

8.58

15.59

12.64

5.66

8.98

10.01

7.99

14.16

15.97

8.58

36.24

19.20

14.85

10.45

11.07

10.89

14.54

16.42

25.47

15.59

19.20

55.25

20.10

10.94

16.85

23.08

23.81

41.07

14.11

12.64

14.85

20.10

23.04

12.56

13.74

12.18

13.74

22.93

8.90

5.66

10.45

10.94

12.56

23.86

12.37

6.80

6.97

16.61

17.16

8.98

11.07

16.85

13.74

12.37

31.54

12.28

14.38

27.08

12.59

10.01

10.89

23.08

12.18

6.80

12.28

30.50

21.78

27.48

16.85

7.99

14.54

23.81

13.74

6.97

14.38

21.78

26.32

26.69

m-=|<|Z|g0|Ic|T|—|w

2291

14.16

16.42

41.07

2293

16.61

27.08

27.48

26.69

52.27




Modelo de Markowitz - Matrizes de Covaridncia

Semana : 28-Mar a 30-Mar

Acdo B I H 8] C D M \Y 08 E
B 2833|1035 | 1557|2506 1640| 877 | 1564|1403 | 1791 25.70
I 10352464 | 554|1406|1431| 547 | 805|1082| 875|16.75
H 1557 | 554|13309(20.11|1401| 903| 766| 821|1206| 15.77
U 2506 | 14.06 | 20.11 | 5553 [ 20.89| 11.07 | 1597 | 2425|2476 | 41.07
¢ 1640 | 1431 | 1401 | 20.89 | 2557 | 12.16 | 1449 | 1342 | 1544 | 25.37
D 877| 547 | 903[11.07 1216|2297 |12.11| 597| 6.76 | 15.76
M 1564 805| 7.66| 1597|1449 12.11 (2842 |11.74| 12.83| 26.76
\" 1403|1082 | 821(2425|1342| 597 | 11.74|29.90 | 22.01 | 29.13
i 1791 | 875(12.06|2476|1544| 6.76| 12.83 | 22.01 | 26.58 | 28.59
E 25701 16.75| 1577 | 41.07 | 2537 | 15.76 | 26.76 | 29.13 | 28.59 | 51.61

Semana : 04-Abr a 08-Abr

Acdo B I H U C D M \" T E
B 2783 | 942|1345)|12463|1502| 7.39]|15.07|12.25] 1693 | 22.87
I 94212400 | 435|1269|13.02| 421 | 764| 974 | 838| 14.26
H 1345| 43513018 17.53|13.11| 693 | 6.03| 6731197 | 14.51
U |2463(1269|1753(54.62|1926| 9.00| 15.07 | 21.82 | 23.74 | 38.27
C 15.02]13.02 [ 13.11|1926|23.79| 10.64 | 12.87 | 12.39| 15.80 | 22.71
D 739 421| 693| 900| 1064|2091 |10.82| 436| 6.52| 13.38
M 1507 764 | 603 |1507)| 1287|1082 (2892| 984 11.56| 2294
\% 1225| 974| 6.73|21.82|1239| 436 9.84| 3047 | 22.55| 27.58
T 1693 | 838 [1197(23.74|1580| 6.52|11.56|22.55|27.61 | 30.10
E 2287|1426 | 14.51 | 3827|2271 | 13.38 | 22.94 | 27.58 | 30.10 | 48.61




Modelo de Markowitz - Matrizes de Covaridncia

Semana : 11-Abr a 15-Abr

Acdo B I H U C D M A% T E
B 30.71111.05( 1421|2082 |17.55| 9.54|13.78| 12.13 | 16.51 | 20.98
I 11.05| 1827 | 459 6.18|11.34| 3.16| 642| 975| 7.65| 10.87
H 1421 | 459|3234|1447|1265| 951 | 594| 646| 12.10| 13.70
U 2082 | 6.18| 1447 (37.85| 1333110301054 | 18.89|21.23|29.14
C 175511134 | 1265 13.3324.19]| 1050 | 1098 | 1391 | 17.30| 22.24
D 954 3.16| 9511030 10.50|2062|11.80| 623| 862]| 16.45
M 13.78| 642 59411054 | 1098 | 11.80|29.56| 9.10| 10.73 | 2045
\Y% 12.13| 975| 646 | 1889|1391 | 623 | 9.10|2966| 21.96 | 25.21
T 1651 7.65|12.10|21.23|17.30| 862 |10.73| 2196 28.13 | 29.20
E 2098 | 10.87 | 13.70 | 29.14 | 2224 | 16.45| 2045 | 25.21 | 29.20 | 43.59

Semana : 18-Abr a 22-Abr

Acdo B | H U C D M A% T E
B 2203 | 9.15| 41314641444 | 742 |1196| 1393|1261 | 18.05
I 9.15[1562| 191 400 943| 350| 609| 6.65| 559 9.11
H 413 191 |1444| 564 | 512 337| 249| 424 | 7.08| 748
U 1464 400| 56432581261 | 11.75|11.19|21.36|21.53| 30.69
& 1444 943 | 5121261 ]2054| 620 929 14.25]| 16.59| 20.41
D 742 350| 337 |11.75| 620|1455| 874 | 863| 8.76| 1448
M 1196 609 249 |11.19| 929| 8742880 (11.73|11.22]|21.05
\" 1393 665| 42412136 1425| 863 | 11.73(30.31|25.19| 2896
T 1261 | 559| 708|21.53|1659| 876|11.22|25.19(2964| 31.82
E 1805 9.11| 748 |3069|2041|1448|21.05|2896| 31.82| 46.55




Modelo de Markowitz - Matrizes de Covariincia

Semana : 25-Abr a 29-Abr

AGA0 B i H U @ D M V T E
B 19.61 | 1040 | 482 | 1243 | 14.17| 648 1283|1049 | 899 14.33
I 1040|2202 | 087| 499 | 1321 | 464| 724| 947 | 857| 10.65
H 482 0871840 556| 749 289 | 326| 615| 626| 641
U 1243 499 | 556|3142|11.50| 964| 1409|1736 | 1691 | 26.12
C 1417 (1321 | 749 |11.50|2443| 668 | 1164|1466 | 1594 | 18.75
D 648 | 464 | 289 964 | 6681399 985| 722| 7.60| 1241
M 1283 724 | 326|1409|11.64| 9.85| 3029|1292 | 12.53| 22.26
\% 1049 947 | 6.15|1736| 1466 | 722|1292|2295| 2095 23.79
i 899 | 857 | 626| 1691|1594 | 7.60| 12.53| 2095 | 2546 | 26.69
E 1433 [1065| 6412612 | 18.75| 1241 | 22.26 | 23.79 | 26.69 | 40.55

Semana : 02-Mai a 06-Mai

A¢ao B I H U C D M V T E
B 2002 941 | 562|1621|1486| 669 | 1257|1040 10.52 | 15.25
I 94112088 | 243| 7.06|1434| 498 815|1047| 9.80]| 12.32
H 562 24311703 634 701 | 442| 472| 640| 558 5.61
U 1621 706| 634 (3669|1371 10.16| 16.69| 17.04 | 19.72 | 27.57
C 1486|1434 | 701 |13.71 12241 | 798| 13.04| 1522|1546 | 18.66
D 6.69| 498 | 4421016 798| 13.55]|10.78| 7.84| 856| 13.09
M 1257 | 815| 472 1669|13.04|10.78 | 32.31| 13.96 | 13.43| 21.90
\" 1040110471 6401704 |1522| 784 (1396|2362 2080|2290
T 1052 980| 558{1972|1546| 8.56| 1343|2080 | 26.12| 26.53
E 1525(1232| 56127571866 13.09| 2190|2290 | 26.53| 39.55




Modelo de Markowitz - Matrizes de Covariancia

Semana : 09-Mai a 13-Mai

Acdo B I H 8] (& D M A% T E
B 1907 819| 645|1633|1406| 531|11.58| 980| 9.53|13.96
| 819/ 1906| 292| 609|13.83| 350| 682| 9.09| 898|10.78
H 645| 292(1835| 833| 993| 511| 739| 868| 693| 7.79
U 1633 609 833|3680|1632| 9.65| 1831 | 17.45|20.77 | 28.58
C 1406] 13.83| 993|1632|2648| 9.16| 1503 | 17.54 | 16.63 | 21.07
D 531 350 511 965| 9.16|11.23]|1052| 7.01| 8.00)12.10
M 1158 682| 739|1831|1503(1052(29.71|13.42|11.06| 19.78
A 980 909| 868| 1745|1754 | 7.01|1342|23.87|21.35]23.17
T 953| 898 | 693|2077|1663| 800 11.06|21.35|28.26 | 28.26
E 1396 | 1078 | 7.79|2858|21.07|12.10| 19.78 [ 23.17 [ 28.26 | 41.53

Semana : 16-Mai a 20-Mai

Acdo B I H U C D M A T E
B 1709 867| 647 |1443|1398| 387| 849| 980| 9.79|11.44
I 8671763 260| 648|13.80| 441 | 776 9.05| 9.24|11.37
H 647 260(2149| 875| 7.75| 597| 623| 812| 740| 6.78
U 1443 | 648 | 875|3963(2224|1349|21.68(1992]26.19| 2891
() 1398 | 13.80| 7.75|2224 | 3588 13.38|19.47| 1894 | 19.67 | 22.70
D 387 441| 597|1349)13.38|15.02| 1032|1040 | 12.23 | 12.42
M 849 | 7.76| 62321681947 |1032|2874|1396| 13.83| 16.63
\" 980 905| 812(1992|1894|10.40| 13.96| 2598 | 23.90 | 25.54
8 979 924| 74026191967 | 1223 | 13.83|23.90| 33.90 | 33.01
E 1144|1137 | 6782891 (2270|1242 | 16.63 | 25.54 | 33.01 | 38.74




Modelo de Markowitz - Matrizes de Covaridncia

Semana : 23-Mai a 27-Mai

Agio| B 1 H U C D M \Y% i E
B 23.05|13.14| 470|18.13]2096| 326| 899| 1101|1398 17.01
I 1314 21.04| 495|1146| 1891 | 336| 686| 1036|1148 | 13.15
H 470| 495(2723| 997| 650| 742 7.07| 7.74| 7.53| 534
U 1813 1146| 9974193 2754|1297 |21.81|20.77 | 28.12 | 31.27
C 2096 | 1891 | 6.50|27.54|4455|13.10|20.79| 21.10| 2443 | 2945
D 326| 336| 742|1297|13.10| 1582|1071 | 9781191 | 11.20
M 899 | 68| 7.07|21.81(20.79|10.71|28.88| 13.55| 13.88| 15.63
\% 11.0111036| 7741|2077 |21.10| 9.78 | 13.55| 2529 | 2341 | 24.67
T 1398 | 11.48| 753(2812|2443|1191|13.88|2341|3572| 35.62
E 1701 | 13.15| 534[3127|2945|11.20| 15.63| 24.67 | 35.62 | 40.57

Semana : 30-Mai a 03-Jun

Agdo B | H U C D M A% T E
B 2359]1198| 6.87|1952|21.78| 333| 968 |11.70| 1540 | 17.94
I 1198|2371 | 5241|1341 |17.12| 342| 529| 875|10.07| 12.35
H 687 | 524128791029 876| 599| 9.76|11.87| 9.18| 745
U 1952 | 13.41 | 1029 (4349|2933 | 1245|2297 | 21.29 | 28.68 | 32.46
& 21781 17.12| 8762933 |4536| 1264 |21.70| 21.58 | 25.03 | 29.52
D 333| 342| 599|1245|1264|1529| 990| 923|11.40]| 10.70
M 068| 529| 9762297 (2170 990 |29.16| 1541 | 16.26 | 16.98
V 11.70| 875|11.87(21.29|21.58| 923|15.41|27.97|24.90]| 2591
T 1540| 10.07 | 9.18 (2868|2503 | 1140 16.26|2490 | 3521 | 35.38
E 1794|1235 7.45|3246|29.52|10.70| 1698 | 2591 | 35.38 | 40.84




Modelo de Markowitz - Matrizes de Covaridncia

Semana : 06-Jun a

10-Jun
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9.64
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20.85
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15.61
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21.66
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Semana : 13-Jun a

17-Jun

>

o

23.07

11.92

11.21

20.96

20.13

3.95

8.53

12.07

16.01

17.36

11.92

25.00

8.78

14.94

13.81

4.14

4.59

9.32
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13.77
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8.78
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12.81]
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24.39
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Modelo de Markowitz - Matrizes de Covaridncia

Semana : 20-Jun a 24-Jun

Agdo B I H U C D M A" 1 E
B 19521036 | 822| 1406|1580 0.73| 439| 9.04|12.79| 12.96
I 10362293 | 24313211028 288 | 291 | 762| 996 1235
H 822 | 243(13224|10.18| 6.78| 6.70| 6.23|11.29| 931 | 862
U 1406 13.21 | 10.18 | 3047 | 23.96| 9.15|15.14| 1434 | 19.00 | 22.67
C 1580|1028 | 6.78| 2396|3681 | 9.71|17.98| 17.79 | 20.68 | 26.08
D 0.73| 288| 6.70| 9.15| 9.71|1264| 795| 855| 970 10.89
M 439 291 | 62315141798 | 795(23.15|11.78|11.47| 11.67
\% 904 | 76211291434 (17.79| 855|11.78 (2200 19.17 | 20.04
T 1279 996 | 931 |19.00|2068| 9.70| 11.47 | 19.17 | 28.54 | 27.46
E 1296 | 1235| 862 |2267|2608| 1089 | 11.67|20.04 | 27.46 | 3591

Semana : 27-Jun a 30-Jun

Acgdo B | H U C D M V T E
B 18.10 1032 | 929]12.15|1548| 001 | 3.05| 9.13]1095|11.75
| 1032 (2211 | 4981371 | 943| 1.14| 148| 724 7.19| 1133
H 929 49832161069 786| 681 | 507|1236| 1085|1036
U 1215 13.71 | 10.69 | 2756 | 2423 | 844 | 1230|1532 | 17.12 | 21.97
C 1548 | 943 | 786|2423|3832| 793|17.02| 18.15|20.72 | 26.44
D 001] 1.14| 681 | 844 | 793|1213| 642| 688| 7.68| 9.00
M 305| 148 | 507]1230|17.02| 642 |17.09| 986| 954 | 995
V 9.13| 724 |1236|1532|18.15| 6.88| 9.86|20.13| 1741 19.74
T 1095 7.19| 1085 17.12|120.72| 7.68| 9.54| 17.41 | 2505 | 2544
E 11.75| 1133 | 1036|2197 | 2644 | 900| 995|19.74 | 2544 | 35.02




Modelo de Markowitz - Matrizes de Covaridncia

Semana : 04-Jul a 08-Jul

Acéo B I H U [ D M \% L E
B 18.18 1056 | 9622|1206 | 1511| 070| 2.62| 930|11.55|11.90
I 10,56 [ 2331 | 425|1285| 838 156| 226| 715| 7.06| 11.57
H 962 | 425(3994| 1451 (1112 748 | 2.50( 1429|1593 | 14.20
U 1206 | 12.85 | 14.51 [ 30.15| 2632 | 860 | 11.45| 1656 | 20.18 | 24.64
C 1511 838 11.12]2632(37.77| 647 |1449| 17.50| 22.48| 26.84
D 070 | 1.56| 748| 860| 647 |11.38| 520| 660| 764 | 9.16
M 262 | 226 250|1145|1449| 5201749 | 843| 7.58| 873
V 930 7.15(1429|1656(17.50| 6.60| 843(20.24| 1897|2094
i 11.55| 7.06|1593|20.18| 2248 7.64| 7.58|1897|28.11]| 28.69
E 1190 | 11.57 ] 1420|2464 | 2684 | 9.16| 8731|2094 | 28.69| 37.96

Semana : 11-Jul a 15-Jul

Acgdo B I H U C D M \Y% i i E
B 2322 (1504 | 898 |1336|1529| 2.14| 420]|11.79| 13.89| 14.29
I 1504 (2864 | 512|1415|1099| 243 | 585| 733| 877]|12.53
H 898 | 51238511224 (1072 696| 2511|1244 1446| 11.98
U 1336 | 14.15| 1224 | 23.07 | 2047 | 3.76| 5371328 15.15|19.94
C 15291099 | 1072 | 2047 | 31.23| 2.12| 843|1394 2192|2544
D 214 243 | 696| 376| 2.12| 845| 135| 338| 4.59| 688
M 420 585| 251 | 537 843| 135(1336| 647| 662| 7.77
\% 1179 73312441328 (1394 | 338 647 | 1852 |14.50| 17.53
T 1389 877 |1446|1515|2192| 459 | 6.62| 1450|2099 | 21.62
E 1429|1253 | 1198]|1994 (2544 | 688 | 7.77|17.53|21.62| 3148




Modelo de Markowitz - Matrizes de Covaridncia

Semana : 18-Jul a 22-Jul

Acdo B I H U @ D M Vv T E
B 1968 12.79| 942]1061] 1057 3.87| 512|11.15|/1047| 9.70
I 1279 27.81 | 5116|1298 | 884 | 2.18| 622| 726| 6.88] 1099
H 942 | 5.16|30.62| 1323|1495 500| 460 14.17|16.57| 17.00
U 1061|1298 | 1323 |21.19( 1747 | 271 | 598| 1297 |13.34| 17.45
C 10.57| 884 | 1495|1747 2422 199| 822|12.72|17.48| 19.72
D 387 218 500 271| 199(1092| 0.82| 3.71| 557| 6.38
M 512 622 460| 598| 822 082(12.12| 596| 650| 7.72
V 11,15 7.26 | 1417|1297 | 12.72| 371 | 596| 1856 | 1437 | 16.76
T 1047 | 6.88 | 1657|1334 |1748| 557| 650| 1437|1899 | 1827
E 9701 1099|1700 1745|1972 | 638| 7.72|16.76 | 18.27 | 26.58

Semana : 25-Jul a 29-Jul

Acdo B I H U c D M \% T E
B 17.191 1285 | 807 7.88| 6.11| 410| 255| 881 | 781 | 742
I 12852260 | 6.53| 997| 766| 2.80| 652| 6.42| 7.28]|11.00
H 807| 653[2882(1069|1190| 460| 153|1026| 13.76| 13.45
U 788 99711069 |1840|14.10| 446 | 3.70( 11.78| 12.58 | 17.47
(& 6.11| 766]1190]14.10| 1888 | 2.81 | 559|1038| 1461 ]| 17.32
D 410 280| 460| 446| 281|11.01 | 049| 555| 620| 7.18
M 2.55| 6.52| 153| 370 559| 049| 964 347| 409 528
\% 881 | 642 |1026|11.78 | 1038 | 555| 3471692 13.37| 16.26
i 781 728 1376|1258 | 1461 | 620 4.09| 1337 | 17.44| 1697
E 74211100 | 1345|1747 |17.32| 7.18| 5281626 1697 | 26.83




Modelo de Markowitz - Matrizes de Covariincia

Semana : 01-Ago a 05-Ago

Acdo B 1 H U € D M v i E
B 169711220 751 | 651 | 477| 454| 176| 861 | 798| 7.56
| 12202052 7.10| 8.18| 577| 209| 575| 625| 6.54| 940
H 751 7.10/2689| 964|11.04| 461 | 107|10.10]| 13.57|13.24
U 651 | 8.18| 9.64|1745|13.64| 384 | 303|1233|12.17|16.96
C 477 577 ]11.04|1364|1891| 238| 473(10.62| 14.43|17.38
D 454 2.09| 461 | 384 238|1034| 035]| 537| 588| 5.80
M 1.76 | 5.75| 1.07| 303| 473| 035| 850| 293| 396| 531
\% 861 | 6.25]|10.10| 1233|1062 537| 293| 1724|1347 | 16.69
T 798| 65413571217 |1443| 588| 396|13.47|17.29| 16.30
E 756 9401324 |1696| 1738 580 | 531|16.69]| 16.30| 24.90

Semana : 08-Ago a 12-Ago

Acdo B | H U C D M \Y% T E
B 1425)| 961 | 3.18| 519| 4.16| 458| 324| 628| 6.06| 7.38
| 9611745| 4.63| 634| 6.06| 1.17| 839| 4.79| 575| 9.23
H 3.18| 463 23.05]| 516| 6.76| 270| 3.56| 6.54|1036| 9.22
U 519 634 | 5.16[16.11]11.99| 341 | 3.06|10.27| 10.63| 14.87
C 416 | 606| 6.76|11.99| 1817 | 278| 561| 7.96|12.40| 1492
D 458 | 1.17| 270| 341| 278|10.09| 044| 468| 556| 4.80
M 324 | 839 | 356| 3.06| 561 | 0441121 265| 398 698
v 628 479| 6541027 796| 468 | 265| 1501|1137 14.08
T 6.06| 575]1036|10.63]|1240| 556| 398| 1137|1538 14.63
E 738 923 | 922|1487|1492| 480| 6981408 | 14.63 | 21.75




Modelo de Markowitz - Matrizes de Covaridncia

Semana: 15-Ago a 19-Ago

Ac¢io | B I H U C D M \Y% T E
B 1355 846 | 355| 506| 3.76| 468 | 3.19| 623| 526| 7.24
1 846 |1443| 600 491 550| 153| 818| 521| 501| 922
H 355 6.0012272| 581 | 684| 160 392 671|1035| 9.58
U 506 491 | 5811494 |1155| 393| 26710491062 | 14.84
C 376 550| 684 |1155|1754| 296| 471 | 741|11.52]|14.08 |
D 468| 153 160 393| 296|11.09| 067| 470| 576| 4.71
M 319 8.18| 392| 267| 471| 0671081 | 191| 347| 622
\% 623 | 521| 6711049 741 470| 191]|14.88|10.53| 13.74
T 526 501 (1035|1062 | 11.52| 576| 3.47|10.53| 14.06 | 13.60
E 724 922| 9581484 | 1408 | 471 | 622|13.74| 1360 | 21.13

Semana : 22-Ago a 26-Ago

Ac¢do B | H U C D M v T E
B 1644 | 932 | 346| 542 | 293 | 466| 452| 531| 473| 6.02
I 93211291 | 488| 330| 386| 149| 812| 3.09| 406| 6.50
H 346| 488(2091| 645| 630| 096| 458| 5.19| 9.08| 8.11
U 542 | 330| 645|1571(1045| 4.13| 2941042 10.29| 13.94
L 293 | 386 630]1045|1456| 336| 365| 569 | 927 11.46
D 466 149 09| 4.13| 336|1141| 068 | 464 | 571 | 491
M 452 8.12| 458 294 365| 0681136 149| 307 519
Vv 531 309| 519(1042| 569 | 464 | 149|13.06| 862|11.73
i 473 4.06| 9.08]1029| 927| S571| 307| 862 (1144|1140
E 6.02| 650 811]1394|1146| 491 | 519|11.73|11.40]| 18.59




Modelo de Markowitz - Matrizes de Covaridncia

Semana : 29-Ago a 31-Ago

Acgdo B I H U C D M \Y T E
B 1848|1032 | 368| 684| 349| 529| 569| 477| 497| 640
| 1032 1552| 807| 495| 652| 554| 865| 269 521| 7.06
H 368| 807|1409| 296| 140| 3.15| 8.15| 164| 407 330
U 684 495| 296|1333| 7.04| 401| 499| 805| 7.19]10.58
C 349 652 140| 704|11.19| 523 465| 298| 559| 733
D 529 554| 3.15| 401 | 523|1669| 194| 290| 5.14| 3.80
M 560| 865| 815| 499| 465| 1941209 | 325| 545| 711
V 477 269 164 805| 298| 290| 325[11.11| 6.08| 8.68
T 497 521 | 407| 719 559| 514| 545| 608| 794 | 741
E 640| 7.06| 330|1058| 733| 380 7.11| 868 | 7411340
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