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RESUMO

Para obter ganhos no mercado acionario, utilizam-se as mais variadas estratégias:
visionarias, matematicas, estatisticas, financeiras, entre outras. As pessoas e
empresas necessitam de um norte fundamentalista para respaldar suas tomadas de
decisbes em uma imensidao de alternativas. A presente monografia faz testes com
certas teorias, abordando a utilizagdo dos métodos conceituais expostos por
Benjamin Graham e Harry Markowitz relacionados aos acontecimentos dos dias
atuais. Para tanto se faz necessaria a utilizacdo de dados reais das empresas
envolvidas no mercado de agbes brasileiro. O objetivo central desta tese €
desenvolver uma carteira de acdes, selecionadas a partir dos conceitos propostos
pro Graham, que apresente altas possibilidades de rentabilidade positiva e que
possua um nivel de risco admissivel. Seu desempenho ser4 comparando ao indice
Bovespa. Mediante analises de evolugdo dos valores de mercado das a¢fes e seus
respectivos retornos, acompanhado da utilizacdo de recursos, conceitos e modelos
para composicdo do portfélio 6timo para alocacdo de recursos, esta tese se

concretiza e se impulsiona para o alcance de seus objetivos.

Palavras-chave: Markowitz. Composicao de carteiras. Maximizacdo Retorno/Risco.
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INTRODUCAO

Desde o inicio dos tempos 0 homem inteligente emprega suas capacidades
para obter ganhos nas mais diversas transacfes financeiras, at¢é mesmo quando a

transacdo mais comum era o escambo.

Nos dias atuais, nota-se que a globalizacdo provocou uma acentuada
interacdo entre os paises no mercado acionario. Este ultimo, por sua vez vem

crescendo exponencialmente no panorama financeiro internacional.

Depois de muito tempo convivendo com uma inflagdo em niveis exorbitantes,
a economia brasileira, com auxilio do Plano Real, pode recuperar o equilibrio de
Seus precos. Isso trouxe aos atuantes do mercado, um cenario onde era possivel

analisar o setor real da economia brasileira de forma mais precisa.

Associando esse fato a episédios como reforma patrimonial do estado
brasileiro, globalizacdo dos mercados financeiros e reducdo dos juros nominais, fez
com que os investidores, residentes e ndo residentes, voltassem sua atencdo ao
mercado acionario brasileiro. 1sso ocorreu em outros paises também, consolidando
suas economias e criando condicdes de desenvolvimento para o mercado de

capitais.

Levando em conta as reformas tributaria e previdenciaria, traz a tona a
idealizacdo de um mercado que seja préspero em um futuro ndo muito distante.
Essas reformas séo vistas com grande acuidade pelos investidores em potencial,

fazendo com que se acentue o interesse por aplicacdes financeiras de longo prazo.

Dentre muitos conceitos criados ao longo do tempo acerca de mercado e
investimentos, um que se destaca é o de Mercado Eficiente. Essa teoria sugere que
todas as informacbes e expectativas se refletem perfeitamente e quase

imediatamente nos precos dos ativos.
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Na verdade ndo se pode esperar um desempenho muito acima do mercado
devido ao modo aleatério como as informagfes sédo recebidas. Se o mercado fosse
perfeitamente eficiente, as analises técnicas ou fundamentalistas n&o teriam

nenhuma utilidade, pois os precos ja estariam refletindo todo tipo de informacéo.

O fator risco é determinante no momento de escolher os ativos que irdo
compor uma carteira, principalmente quando se lida com um mercado instavel e
cheio de incertezas. O ideal de um gestor é obter uma carteira em que 0S riscos
sejam minimizados e 0s retornos sejam maximizados. Para esta finalidade dispomos

de varias ferramentas que auxiliam na identificacdo e predicéo de fatores de risco.

Bruni e Fama (1998) afirmam que um dos primeiros estudiosos a ponderar a
importancia dessa varidvel na gestdo de ativos foi Harry Markowitz, em artigo
classico publicado em 1952. Nesse artigo ele cita que o retorno esperado para um
conjunto de ativos é a média ponderada dos retornos esperados para cada ativo
individual. No entanto o risco dessa carteira € mensurado pela funcdo das variancias
individuais de cada ativo e de uma parcela das covariancias entre os ativos,

calculadas dois a dois.
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1. OBJETIVO

Comparar os resultados obtidos pelas carteiras sugeridas pelos modelos a
serem desenvolvidos neste trabalho, levando em conta o parametro risco/retorno de

cada uma delas.

Com o uso da ferramenta para alocacdo de recursos de Markowitz, serao
analisadas as composi¢cdes mais adequadas para maximizacdo de retorno e da
combinacdo retorno/risco e minimizacdo de riscos em um portfélio de papéis

selecionados sob a otica de investidor inteligente de Benjamin Graham.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A fundamentacdo tedrica dessa pesquisa se da a partir dos pontos
conceituais de mercado e ferramentas de analise e culmina nas teorias especificas,
onde serdo abordadas as ferramentas a serem utilizadas para o desenvolvimento de

uma carteira otimizada de investimentos.

2.1. Mercado De Capitais

Mercado de capitais é um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que
tem funcdo de dar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabilizar seu
processo de capitalizacdo. E composto por bolsas de valores, corretoras e demais
instituicdes financeiras. As a¢fes sdo 0s principais titulos negociados no mercado de
capitais, e podem ser descritas como representativos do capital da empresa.

Segundo Assaf (2002) o Mercado de Capitais tem uma funcéo muito relevante
no desenvolvimento econdmico global. E o grande mantenedor de recursos
permanentes para a economia, ja que faz transacdes entre investidores e tomadores

de recursos de longo prazo, ou seja, que apresentam déficit de investimento.

Casagrande (2002) ressalta que a caréncia de capital cresce
proporcionalmente ao crescimento da companhia. Para obter esses recursos se faz
necessario recorrer a empréstimos de terceiros, reinvestimento de lucros e
participacdo de acionistas. As duas primeiras fontes de recursos citadas sao
limitadas, enquanto que, a participacao de acionistas ndo. Dessa forma, através da
emisséo de acdes, a empresa nao limita o seu crescimento e obtém os recursos de

gue necessita a um custo financeiro menor.
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A Comisséo de Valores Mobiliarios é o érgdo maximo do mercado de acbes
do pais. Trata-se de uma autarquia especifica ligada ao Ministério da Fazenda que
tem como responsabilidade disciplinar, fiscalizar e promover o mercado de valores
mobiliarios. Desempenha a inspecdo e normatizacdo do mercado, a fim de

uniformizar as transacdes e evitar qualquer possivel préatica irregular.

Esse poder de policiar o mercado se da em conjunto com as bolsas de
valores e Banco Central do Brasil. Um dos objetivos desse 6rgdo é o
desenvolvimento do mercado, permitindo novas modalidades de investimentos e
protegendo os proprietarios de titulos mobiliarios contra possiveis emissfes

irregulares e qualquer tipo de ato ilegal.

2.2. Risco E Retorno

Ao investir em acdes, contrapondo aos investimentos de renda fixa, ndo se
tem um retorno prefixado, isto é, se houver retorno. Na verdade esse tipo de
investimento ndo assegura que a quantia investida seja remunerada por um prémio

esperado. Em ac¢les existe essa incerteza, ou seja, alto risco.

O risco de um investimento é composto de dois fatores: o risco sisteméatico ou
nao diversificavel e o risco ndo sistematico ou diversificavel. O risco sistematico &
aquele que influencia, em maior ou menor grau, uma grande quantidade de ativos.
Incertezas sobre condigbes econdmicas gerais, como taxas de juros ou inflagdo sao
exemplos de riscos sistematicos. Ja4 o0 risco nao sistematico, € definido como um

risco que afeta no maximo um pequeno namero de ativos (Ross, 2002).

A finalidade da diversificagdo € a combinar diferentes ativos de forma que a
carteira resultante tenha seu risco diluido o que seria impossivel de se obter levando
em conta os ativos quando considerados individualmente. Essa diversificacédo

proporciona somente a minimizac¢éo do risco ndo sistematico.
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Variancia do
retorno dﬁ
carteira

Risco nao sistematico
var [~ r

—_— s == =
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<<—— Risco sistematico
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» Numero de
titulos

Este grafico considera que todos os titulos:
a) ttm a mesma variancia;

b) ttm a mesma covariancia;

C) possuem 0 mesmo peso ha carteira.

Fonte: Ross (2002)

Figura 1 — Relagao entre a variancia do retorno e o numero de titulos

Dado o grafico acima, entende-se que o risco total de um ativo € constituido

pela sua parte sistémica e pela néo sistematica.

Todos os ativos negociados no mercado estdo expostos ao risco sistematico,
que tem, por sua vez, como procedéncia, eventos politicos, econdmicos e sociais.

Esse tipo de risco ndo pode ser evitado.

O risco nado sistematico expbe as peculiaridades do proprio ativo, nao
contaminando os demais ativos de uma carteira. Por meio da diversificacdo da

carteira é possivel minimizar os efeitos do risco néo sistematico.

Sob uma andlise histérica pode-se dizer que ativos com maior risco
apresentam retornos superiores em comparacao aos de menor risco ou livres de
risco. Contudo, a ponderacdo de risco-retorno de uma organizacdo era, no entanto,
um complexo estudo e estava amarrado a um exame completo da empresa e seus
mais diversos fatores econdmicos, como a apuracdo da sua saude financeira,
concorréncia, politica de distribuicdo de dividendos, estrutura de capital entre outros
topicos. A Teoria de Portfolio de Markowitz (1952) auxilia a ponderar retorno e risco

de séries historicas de ativos de uma forma mais simples.
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Retorno € a variacdo positiva, nula ou negativa do patriménio do investidor,

geralmente expressada em percentual, que se obtém utilizando a seguinte equacgéo:

Retorno = Jinal~$inicial o 40 ..(2)

$inicial

Mediante esse célculo é possivel apurar o retorno que um dado investimento

teve ao final do periodo estipulado.

2.3. Risco Sistematico - Beta (R3)

O beta de um ativo mensura a quantidade de risco sistematico em relacao a

carteira de mercado.

De acordo com Ross (2002), “beta mede a sensibilidade de um titulo a
movimentos da carteira de mercado. Uma propriedade util € a de que o beta médio
de todos os titulos, quando ponderado pela proporcdo do valor de mercado de cada

titulo em relac@o ao da carteira de mercado, é igual a um”.

E possivel medir um beta a partir de dados passados da companhia e a partir
de fundamentos da mesma em conjunto com as peculiaridades de mercado da acéo.

E usada para essa apuracao a técnica de regressao

O beta pode ser calculado pela seguinte férmula:

__ Cov(R;,RM)
Bi= o2(Rpy)

.(2)
Onde:

B;= Beta do ativo i

Cov(R;, Ry )= covariancia de retornos do ativo e da carteira de mercado

o(Ry)= variancia do mercado
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Para Elton et. al. (2004), os dados obtidos na regressdo sao calculos
aproximados dos valores de beta, no entanto, ha um problema no fato de que o beta
nao é estacionario, isto &, sofre oscilagbes no decorrer do tempo. Porém, mesmo
com problemas, o estudo da regressédo é o método mais eficaz para prever o beta de

um momento posterior.

2.4. Betas Fundamentais

Elton (2004) ressalta que uma empresa deve determinar seu risco levando em
conta uma combinacdo entre os embasamentos da companhia e as peculiaridades
de mercado da acdo. Ao determinar esse relacionamento de informacdes, o
entendimento a respeito dos betas e as previsbes de seus valores, fica com menos

empecilhos e complicagdes.

Em 1970, Beaver foi um dos pioneiros ao tentar relacionar o beta de uma
acdo &s variadveis fundamentais como taxa de distribuicdo de dividendos,
crescimento do ativo, endividamento, liquidez, tamanho do ativo, variabilidade do
lucro e o beta contabil.

O beta é inversamente proporcional a taxa de distribuicdo de dividendos, pois
0s ganhos de capital possuem risco maior que o pagamento de dividendos. Ja o
maior crescimento do ativo impulsiona o beta, pois, quanto maior a empresa, mais

arriscada fica.

A alta do beta é proporcional ao crescimento do endividamento da empresa,
pois cresce também, a volatilidade do fluxo de lucros. A alta da liquidez da empresa

e do tamanho do ativo é contraria aos seus betas.

Quanto maior a variabilidade do lucro e o beta contabil (comparacéo entre os
lucros da empresa e do mercado) maior sera o beta da empresa.
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2.5. Comparacéo Dos Betas

Para Elton et. al. (2004), os betas calculados através de retornos histéricos
possuem a conveniéncia de mensurar a reacao de cada acdo as oscilacdes do
mercado, no entanto as modificagfes das caracteristicas da corporacdo sdo notadas

apos longo periodo.

Os betas apurados pelas variaveis fundamentais reagem instantaneamente
as mutacdes nas caracteristicas da empresa, pois sao calculados levando em conta
essas caracteristicas. A desvantagem esta no conceito de que a suscetibilidade dos
betas, em sua totalidade, a uma variavel fundamental é a mesma, pressupondo que
betas de organizacdes de setores distintos reagirdo da mesma maneira a variavel de

certa caracteristica.

2.6. indice De Mercado

Segundo Penteado (2002), utilizar o Ibovespa para balizar uma carteira €, de
certo modo, inviavel, pois, segundo estudos, o ideal é empregar um indice que
avalie a participacdo em volume de papéis no mercado, ao invés da liquidez dos
titulos. O indice Bovespa é calculado utilizando a liquidez das acbes em relacédo a

sua negociabilidade.

Conforme Leite e Sanvicente (1995), poucos indices, como, por exemplo,
Standard & Poor’s, avaliam os ativos em quantidades proporcionais a sua

participagéo sobre o valor total do mercado.

Em contraponto, devemos observar que o indice Bovespa é o mais importante
indicador de desempenho do mercado de acbGes no Brasil, pois mostra o
comportamento dos principais titulos negociados na Bolsa de Sao Paulo. O
Ibovespa é o valor atualizado, em moeda brasileira corrente, de um portfolio tedrico

de acbes adquirido em 02/01/1968, com uma aplicacao hipotética. Presume-se que
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ndo foi efetuado nenhum aporte adicional desde essa data. As Unicas adaptagdes
realizadas de deram por conta da distribuicAo de proventos pelas companhias
emissoras (reinversao de dividendos recebidos e valor da negociacdo de direitos de

subscricdo, e manutencédo em carteira das acdes recebidas em bonificacao).

Sob esse prisma pode-se afirmar que o Ibovespa ndo € um simples reflexo da
oscilacdo das acfes, ele mensura também, influéncia da distribuicdo dos proventos
nos resultados, o que faz dele um indicador que pondera o retorno total de seus

titulos.

Com métodos que tornam simples o acompanhamento pelo mercado, o
Ibovespa € considerado um indice muito confiavel, pois representa fielmente o
comportamento médio das principais acbes que o negociadas e o perfil das
transacoes a vista, analisadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

2.7. Dados

Para a consumacédo da presente pesquisa, se fez necessario um historico de
dados de cinco anos, pois, conforme Ross (2002) “os praticantes sabem que a
precisdo do coeficiente beta é questionavel quando poucas observacfes sao
utilizadas. Inversamente, como as empresas podem mudar de setor com o passar
do tempo, as observacbes do passado distante também costumam ficar
desatualizadas”. De acordo com Copeland e Weston (1992), para atender as

hipoteses tedricas de calculo do beta, o periodo minimo necessario € de cinco anos.

2.8. Modelos De Graham (2003)

Segundo Benjamin Graham (2003), os investidores procuram obter ganhos

fora da normalidade de maneiras:
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a) Market Timing: obtencdo de resultados através de compras e vendas em

momentos favoraveis;

b) Selecdo de curto prazo: compra de acbes que estdo para reportar

resultados surpreendentes no curto prazo;

c) Selecao de longo prazo: compra de acdes que apresentardo um historico

crescente de lucros futuros.

Porém, segundo ele, em nenhuma dessas estratégias o sucesso é garantido.
Para maximizar as chances de ganhos acima do normal o autor cita que é preciso
uma estratégia que tenha como principio a razoabilidade, confianca e que tenha

impopularidade no mercado.

Dessa forma, Graham identifica duas estratégias que adotam os principios
citados. O investidor defensivo e o investidor inteligente, o primeiro com dedicacéo
limitada e atividades paralelas; o segundo com dedicagao exclusiva para o mercado

de investimentos.

2.9. Investidor Defensivo

Para Graham (2003) um investidor defensivo n&o dispbe de tempo e
informacgdes para tentar ganhos acima do nivel do mercado. Seguem estratégias
simples, como optar por ativos com baixa relacdo P/L (preco/lucro). Geralmente

buscam retornos na média do mercado.

O autor ressalta ainda que um investidor defensivo deve constituir sua carteira
com no minimo 25% em acdes, ndo excedendo o maximo de 75%, e o restante em
renda fixa. Para investidores inclinados a uma estratégia de investimento mais
simples recomenda-se uma proporgdo de 50-50%. Dessa forma o investidor mantém
um portfélio com acdes e titulos de renda fixa no decorrer de sua aplicacéo, pois se

acredita que as acles raras vezes conseguirdo resultados superiores aos titulos de
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renda fixa, principalmente quando o mercado esta otimista atingindo novas maximas
incitando o investidor a comprar 0s ativos a custos nada atrativos.

Graham (2003) aconselha ao investidor defensivo titulos do governo e
debéntures com melhores classifica¢des, outros titulos devem ser obtidos apenas a

precos de barganha.

Graham ressalta que o mercado acionario ja foi considerado “altamente
especulativo e inseguro”. Apesar de insistir que o investidor defensivo incluisse

acoes em seu portfolio, Graham sentia certo desconforto com o alto nivel de precos.

O “dolar costing average”, compra, em espacos de tempo iguais, de
determinada quantia de acdes, foi apresentado como uma boa estratégia. O risco &
relacionado ao periodo disponivel ao investidor para estudar seus investimentos e

suas acoes em funcédo das oscilagbes do mercado.

2.10. Investidor Inteligente

O investidor inteligente espera ganhos superiores ao mercado utilizando as
mesmas estratégias dos investidores defensivos, no entanto com maior flexibilidade
em sua aplicacdo, pois conta com maiores conhecimentos sobre os ativos

praticados no mercado.

Esse tipo de investidor ndo tem restricbes de porte para a empresa e espera
movimentos irracionais do mercado para se posicionar. A pesquisa se dara fazendo

uso desse perfil de investimento.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS E DESENVOLVIMENTO

A metodologia a ser usada na presente monografia € a anéalise quantitativa
dos dados coletados do software Economatica, com uma amostra do periodo
compreendido entre janeiro de 2005 e dezembro de 2010 levando em conta 0s
valores de fechamento dos ativos.

3.1. Fatos Relevantes

Além da afirmacéo de Ross (2002) e também de Copeland e Weston (1992),
o periodo escolhido se justifica por alguns fatos mercadolégicos relevantes que

surtiram efeitos determinantes no mercado acionario brasileiro.

Em 2005 o Brasil enfrentou a mais grave crise politica dos ultimos anos.
Conforme publicado em matéria do site UOL em 26/12/2005, Roberto Jefferson
cunhou o termo "mensaldo” e acabou cassado. José Dirceu passou de homem forte
do governo a deputado, e de la a cidaddo sem direitos politicos. A popularidade do
presidente teve forte queda. Isso sem contar o referendo sobre o comércio de
armas, a ascensdao e queda de Severino Cavalcanti e a prisdo de Paulo Maluf.*

O ano de 2006, periodo de eleicbes, teve um marco importantissimo para os
anos que o seguiram: a reeleicdo de Luiz Inacio Lula da Silva como presidente da
Republica Federativa do Brasil. Esse fato surpreendeu os estudiosos, pois resistiu
aos eventos do ano de 2005, isto é, os escandalos politicos que abalaram o ano

anterior ndo prejudicou a campanha do, entdo presidente, candidato a reeleicao.

Nunca, em toda a existéncia da bolsa de valores, houve tantos IPO’s quanto
em 2007. As ofertas publicas de acdes chegaram ao seu recorde, quando 64
empresas abriram seu capital e atingiram a marca de R$ 70 bilh6es em

negociagcdes. No grupo dos setores que tiveram destaque nas emissdes desse ano

! Disponivel em http://noticias.uol.com.br/ultnot/especial/2005/12/26/ult2643u155.jhtm
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estdo o imobilidrio e o de bancos de médio e pequeno porte.

Outro fato que se destacou no cenario econdmico desse ano foi a crise do
subprime. Em abril, a New Century Financial Corporation, segundo maior credor de
hipotecas do tipo subprime dos Estados Unidos, decretou faléncia. Na visdo do
presidente do Federal Reserve (FED), Ben Bernanke, os impactos da crise no
mercado financeiro e na economia norte americana como um todo, seria bastante

limitado.2

No entanto, essa crise se estendeu até o ano de 2008 tendo como uma das
principais consequéncias e marco inicial a faléncia do Bear Stearns, quinto maior
banco de investimentos dos EUA e sua posterior aquisicdo pelo JP Morgan Chase,
com uma linha de crédito de US$ 30 bilhdes fornecida pelo FED, mesmo com o

empecilho de o Bear Stearns nao ser formalmente objeto de sua jurisdicao.

No més de setembro, o quinto maior banco de investimento dos
EUA, Lehman Brothers, anunciou um prejuizo de mais de US$ 3 bilhdes e néo
contaram com o respaldo do governo norte americano para uma possivel aquisi¢cao
da instituicdo. Essa decisdo do governo acentuou a crise, causando um grande
panico nos mercados globais. Empresas e bancos passaram a ter dificuldades para
obter recursos e linhas de crédito de curto prazo, isso caracterizou a falta de

credibilidade na solvéncia do sistema bancario dos EUA.

O impacto dessa crise no mercado brasileiro se deu devido em a
desregulamentacdo da conta de capital do balanco de pagamentos do Brasil, que
confere aos fluxos de capitais, grande autonomia negociacbes de acgles, titulos
publicos, entre outros ativos. Assim, efeitos foram rigorosos e instantaneos. A bolsa
teve acentuada queda, o risco Brasil teve altas descontroladas e o cambio sofreu
uma desvalorizacdo muito grande. Isso se deu em funcdo da venda de papéis
brasileiros com a finalidade de contrabalancar os prejuizos nos mercados americano
e europeu. A liquidez dos mercados financeiros internacionais ficou comprometida,
provocando aumento nos custos para captagdo de recursos externos para as

empresas brasileiras e a reducdo do crédito na economia brasileira, principalmente

% Revista BNDES dezembro de 2008.
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para 0 setor de exportagdo, agricultura, bancos menores e consumo de bens

duraveis.

Os impactos dessa crise na bolsa de valores brasileira foram fatais, como
pode ser observado no grafico abaixo. O indice saiu de uma maxima de 71 mil
pontos em 05/06/2008 e s6 comecgou a se recuperar timidamente quatro meses
depois, quando atingiu a marca de 29 mil pontos, em 27/10/2008. O nivel praticado

antes da crise so6 voltou a se recuperar dois anos depois.

Figura 2 — indice Bovespa no periodo da crise
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Fonte: Economatica

No ano de 2009 houve uma reducéo na taxa Selic. O Copom (Conselho de
Politica Monetaria) minimizou a taxa basica de juro, chegando a sua minima

histérica de 8,75% a.a, contra conforme pode ser observado no grafico a seqguir.



25

Figura 3 — Evolucdo da taxa selic a partir de Jan/2003
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Fonte: Estaddo.com.br

O ultimo ano da década foi marcado pela crise do risco soberano na Zona do
Euro, devido ao intenso desequilibrio das contas publicas da Grécia e aos
problemas do setor financeiro da Irlanda. As economias dos integrantes da Zona do
Euro, em particular Portugal e Espanha, tiveram seus momentos de instabilidade,
pois temiam que a caréncia de respaldo financeiro da Unido Europeia e do Fundo
Monetério Internacional se ampliasse a outros paises contagiou penalizando as

respectivas condi¢des de financiamento.

3.2. Coleta De Dados

Para coleta dos dados brutos foi utilizado o critério, que se origina com base
nas premissas dispostas nos referenciais teéricos desta tese, de que os dados
precisam de um histérico minimo de cinco anos para possuirem consisténcia nos
resultados calculados, portanto, de posse dessa abrangéncia, os ativos necessitam
de dados a partir de janeiro de 2005 até dezembro de 2010. Partindo desse
pressuposto foram selecionados, quantitativamente, os ativos apresentados no

quadro que segue.



Quadro 1 — Papéis com cotacfes a partir de Janeiro/2005
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Nome do Ativo Cddigo | Nome do Ativo Cddigo | Nome do Ativo Cadigo
All Amer Lat ON  ALLL3 | Eletrobras ON ELET3 | Rossi Resid RSID3
All Amer Lat PN ALLL4 | Eletrobras PNA ELETS5 | Sabesp SBSP3
Ambev ON AMBV3 | Eletrobras PNB ELET6 | Santander BR SANB4
Ambev PN AMBV4 | Embraer ON EMBR3 | Sid Nacional CSNA3
Bradesco ON BBDC3 | Embraer PN EMBR4 | Souza Cruz CRUZ3
Bradesco PN BBDC4 | Gerdau ON GGBR3 | TAM S/A TAMMA4
Bradespar ON BRAP3 | Gerdau PN GGBR4 | Telemar ON TNLP3
Bradespar PN BRAP4 | Gerdau Met ON GOAUS3 | Telemar PN TNLP4
Brasil ON BBAS3 | Gerdau Met PN GOAU4 | Telemar NLON TMARS
Brasil PN BBAS4 | Gol GOLL4 | Telemar NL PNA TMARS
Brasil Telec ON BRTOS | Itausa ON ITSA3 | Telemar NL PNB TMARG6
Brasil Telec PN BRTO4 | Itausa PN ITSA4 | Telesp ON TLPP3
Braskem ON BRKM3 | ItauUnibanco ON ITUB3 | Telesp PN TLPP4
Braskem PNA BRKMS5 | ItauUnibanco PN ITUB4 | TimPartS/AON TCSL3
Braskem PNB BRKM6 | Klabin S/A ON KLBN3 | Tim Part SAPN  TCSL4
BRF Foods BRFS3 | Klabin S/A PN KLBN4 | Tran Paulist ON TRPL3
CCR Rodovias CCRO3 | Light S/A LIGT3 | Tran Paulist PN TRPL4
Cemig ON CMIG3 | Lojas Americ ON LAMES | Ultrapar ON UGPA3
Cemig PN CMIG4 | Lojas Americ PN LAME4 | Ultrapar PN UGPA4
Cesp ON CESP3 | Lojas Renner ON LRENS3 | Usiminas PNA USIM5
Cesp PNA CESPS5 | Lojas Renner PN LREN4 ] Usiminas PNB USIM6
Copel ON CPLE3 | Natura NATU3 | Vale ON VALE3
Copel PNA CPLE5S | P.Acucar-Cbd ON PCAR3 | Vale PNA VALES5
Copel PNB CPLE6 | P.Acucar-Cbhd PN PCARS5 | Vivo ON VIVO3
CPFL Energia CPFES3 | Petrobras ON PETR3 | Vivo PN VIVO4
Cyrela Realty CYRE4 | Petrobras PN PETR4
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Nessa primeira fase foram coletados os dados brutos que passarao por filtros
que serdo descritos no préximo paragrafo. Esses dados sdo compostos de
informacbes como preco da acdo, patrimoénio liquido, valor de mercado, ativo
circulante sobre passivo circulante, divida bruta, entre outros dados que serdo

apresentados nos anexos ao final desta dissertagéo.

Para a selecdo dos papéis que irdo compor a carteira de investimentos a ser
desenvolvida por essa pesquisa foram utilizados alguns tépicos da estratégia do
investidor inteligente descrito por Graham (2003), sobre as informacdes citadas no
inicio dessa secao.

Os filtros usados foram os seguintes:

* 0 papel necessariamente tem que estar ativo na bolsa de valores até o

final do periodo;

 ativo circulante maior que uma vez 0 passivo circulante, pois assim

retrata uma condicédo financeira adequada;

» a empresa deve ter pago dividendos e seu LPA deve ter sido positivo
no periodo analisado;

» 0 indice P/VPA deve ser inferior a 2,5, pois o valor da acdo praticado

no mercado ndo deve ser muito maior que seu valor patrimonial;

» para finalizar, o lucro médio por acdo deve ter sido maior que 2 no
periodo analisado, pois, como a carteira visa uma rentabilidade que
supere o indice, ndo ha sentido em selecionar agdes com baixo

histérico de lucros.
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3.3. Filtragem Dos Dados

ApoOs os dados serem submetidos aos filtros destacados no capitulo anterior,
restaram as acoes, que irdo compor a carteira a ser alocada pela ferramenta de

Markowitz, relacionadas no quadro abaixo.

Quadro 2 — Acdes filtradas pelo método de Graham

Nome do Ativo Cddigo | Nome do Ativo Cadigo
Bradesco ON BBDC3 | Gerdau Met ON GOAU3
Bradesco PN BBDC4 | Gerdau Met PN GOAU4
Bradespar ON BRAP3 | ItauUnibanco ON  ITUB3
Bradespar PN BRAP4 | Light S/A LIGT3
Cemig ON CMIG3 | Petrobras ON PETRS3
Cemig PN CMIG4 | Petrobras PN PETR4
Copel ON CPLE3 | Telesp ON TLPP3
Copel PNB CPLEG6 | Telesp PN TLPP4
Eletrobras ON ELET3 | Usiminas PNA USIM5
Eletrobras PNB ELET6 | Vale PNA VALES5

Cada um desses ativos terd uma série de dados que se inicia em janeiro de
ano de 2005 e termina em dezembro de 2010, com valores de fechamento. Para
submeter esses dados a ferramenta para alocagdo de recursos de Markowitz, os
retornos das acdes exibidas acima sdo calculados usando o logaritmo natural, pois
seus resultados apresentam uma maior precisdo em relacdo a simples divisdo de

valores.

As variacdes dos retornos das acgbes configuram uma distribuicdo normal,

conforme visto na figura 4, com dados do periodo de referéncia.



29

Figura 4 — Distribuicdo de retornos das ac¢6es selecionadas
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3.4. Ajuste Das Informacdes

Os valores de fechamento dos ativos sofreram alguns ajustes, conforme a
necessidade. Primeiramente foram excluidos da amostra os finais de semana e

feriados, pois nesses dias ndo ha funcionamento na bolsa de valores.

Outro ajuste efetuado foi para os dias em que algum papel, em particular, ndo
teve negociacdes na bolsa de valores. Conforme critério, para acertar os valores
nulos que a série de dados possuia em alguns dias dentro do periodo analisado, foi

usado seu valor de fechamento no dia anterior.

Com os retornos ja calculados o passo seguinte € calcular o Retorno Médio
Diario, o Desvio Padrdo e a relacdo entre estes dois indicadores. Foi utilizada a
formula da média aritmética para efetuar os retornos médios diérios de cada papel.
J& para calcular o desvio padrdo, é considerada a série como se fosse a populagéo
total de cotacdes existentes para o ativo. Utilizando, assim, a formula do Excel
DESVPADP.

De posse desses dois resultados € possivel gerar o indicador de

Retorno/Risco. Onde se compara o quanto de retorno se tem para cada unidade de



30

risco. Esse indicador foi utilizado considerando a média aritmética do periodo

analisado. Abaixo tabela com os célculos especificados nesses ultimos paragrafos.

Tabela 1 — Retorno/Risco para cada ativo selecionado

BBDC3 BBDC4 BRAP3 BRAP4 CMIG3 CMIG4 CPLE3 CPLE6 ELET3 ELET6
Retorno Médio 0,10% 0,10% 0,11% 0,11% 0,06% 0,07% 0,11% 0,10% 0,04% 0,05%
Desvio Padrao 2,32% 2,43% 2,72% 2,89% 2,20% 2,22% 2, 45% 2,38% 2,72% 2,59%
Retorno/Risco 4,14% 4,13% 4,06% 3,83% 2,83% 3,01% 4 ,36% 4,31% 1,62% 2,03%
Tabela 2 — Cont. Retorno/Risco para cada ativo selecionado
GOAU3 GOAU4 ITUB3 LIGHT3 PETR3 PETR4 TLPP3 TLPP4 USIM5 VALES5
Retorno Médio | 0,06% 0,06% 0,08% 0,03% 0,07% 0,07% 0 ,05% 0,03% 0,06% 0,09%
Desvio Padrao | 2,82% 2,93% 2,22% 2,88% 2,57% 2,48% 1, 78% 1,95% 3,03% 2,59%
Retorno/Risco 2,13% 2,04% 3,40% 0,93% 2,89% 2,98% 2 ,56% 1,74% 2,05% 3,39%

3.5. Elaboracdo Da Matriz De Covariancias

empregada para representar os retornos esperados do exemplo, pode-se efetuada a

Com os calculos efetuados na tabela anterior, onde a média dos retornos foi

matriz de covariancias (tabela abaixo). Com o0 uso dessa matriz de covariancias,

aliada a funcé@o solver do Excel, € possivel obter a melhor carteira, no critério

escolhido, para o periodo analisado.




Tabela 3 — Matriz de Covariancias parte 1
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BBDC3 BBDC4 BRAP3 BRAP4 CMIG3 CcMIG4 CPLE3 CPLE6 ELET3 ELET6
BBDC3 0,0005390 = 0,0004956  0,0003021 0,0003963 0,0001962 0,0002344 0,0001985 0,0002596 0,0002857 0,0002754
BBDC4 0,0004956 | 0,0005922 = 0,0003421 0,0004474  0,0002268 0,0002715 0,0002273 0,0002993 0,0003201 0,0003056
BRAP3 0,0003021 0,0003421 0,0007411 0,0005537 0,0001893 0,0001974 0,0001755 0,0002323 0,0002243 0,0002150
BRAP4 0,0003963 0,0004474 0,0005537 0,0008343  0,0002602 0,0002942 0,0002458  0,0003291 0,0003389 0,0003273
CMIG3 0,0001962 0,0002268 0,0001893 0,0002602 | 0,0004861 @ 0,0003850  0,0002158 0,0002858 0,0002910 0,0002879
CMIG4 0,0002344 0,0002715 0,0001974 0,0002942 0,0003850  0,0004911 0,0002377 0,0003389 0,0003257 0,0003149
CPLE3 0,0001985 0,0002273 0,0001755 0,0002458  0,0002158 0,0002377 0,0005987  0,0003380  0,0002515 0,0002462
CPLE6 0,0002596 0,0002993 0,0002323 0,0003291 0,0002858 0,0003389 0,0003380 | 0,0005653 @ 0,0003602 0,0003523
ELET3 0,0002857 0,0003201 0,0002243 0,0003389 0,0002910 0,0003257 0,0002515 0,0003602 0,0007400  0,0006409
ELET6 0,0002754 0,0003056 0,0002150 0,0003273 0,0002879 0,0003149 0,0002462 0,0003523 0,0006409 0,0006702
GOAU3 0,0003474 0,0003851 0,0004189 0,0005047 0,0002243 0,0002482 0,0002273 0,0002956 0,0002837 0,0002784
GOAU4 0,0004120 0,0004547 0,0004437 0,0006108  0,0002846 0,0003122 0,0002661 0,0003510 0,0003800 0,0003838
ITUB3 0,0003135 0,0003408 0,0002588 0,0003022 0,0001510 0,0001732 0,0001599 0,0001967 0,0002226 0,0002107
LIGT3 0,0002526 0,0002827 0,0001980 0,0003157 0,0002361 0,0002532 0,0002198 0,0002843 0,0003013 0,0003093
PETR3 0,0003217 0,0003747 0,0003829 0,0005038  0,0001935 0,0002249 0,0001989 0,0002557 0,0002565 0,0002502
PETR4 0,0003180 0,0003704 0,0003682 0,0004912 0,0002033 0,0002309 0,0002085 0,0002634  0,0002717 0,0002629
TLPP3 0,0000992 0,0001170 0,0000912 0,0001170  0,0001044  0,0000977 0,0000874  0,0001175 0,0001249 0,0001198
TLPP4 0,0001382 0,0001604 0,0001214 0,0001712 0,0001411 0,0001474  0,0001262 0,0001753 0,0001729 0,0001718
uUsiMm5 0,0004045 0,0004556 0,0004372 0,0006091 0,0002951 0,0003280  0,0002826 0,0003607 0,0004053 0,0004034
VALES 0,0003664 0,0004227 0,0004664 0,0006685 0,0002235 0,0002663 0,0002245 0,0002951 0,0002969 0,0002840
Xi.COV; 0,0002745  0,0002937  0,0003156  0,0003301  0,0001959  0,0002173  0,0003044  0,0002925  0,0002449  0,0002373
(Xi.COV))X; 0,0002682




Tabela 4 — Matriz de Covariancias parte 2
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BBDC3
BBDC4
BRAP3
BRAP4
CMIG3
CMIG4
CPLE3
CPLE6
ELET3
ELET6
GOAU3
GOAU4
ITUB3
LIGT3
PETR3
PETR4
TLPP3
TLPP4
USIM5
VALE5
X,.COV;

GOAU3
0,0003474
0,0003851
0,0004189
0,0005047
0,0002243
0,0002482
0,0002273
0,0002956
0,0002837
0,0002784
0,0007962
0,0006482
0,0002653
0,0002697
0,0004015
0,0004011
0,0001259
0,0001535
0,0005607
0,0004629
0,0002831

GOAU4
0,0004120
0,0004547
0,0004437
0,0006108
0,0002846
0,0003122
0,0002661
0,0003510
0,0003800
0,0003838
0,0006482
0,0008569
0,0002996
0,0003537
0,0004779
0,0004745
0,0001457
0,0001960
0,0006722
0,0005530
0,0003222

ITUB3
0,0003135
0,0003408
0,0002588
0,0003022
0,0001510
0,0001732
0,0001599
0,0001967
0,0002226
0,0002107
0,0002653
0,0002996
0,0004909
0,0001878
0,0002501
0,0002513
0,0000759
0,0000910
0,0002941
0,0002871
0,0002148

LIGT3
0,0002526
0,0002827
0,0001980
0,0003157
0,0002361
0,0002532
0,0002198
0,0002843
0,0003013
0,0003093
0,0002697
0,0003537
0,0001878
0,0008276
0,0002305
0,0002337
0,0001200
0,0001710
0,0003578
0,0002901
0,0002121

PETR3
0,0003217
0,0003747
0,0003829
0,0005038
0,0001935
0,0002249
0,0001989
0,0002557
0,0002565
0,0002502
0,0004015
0,0004779
0,0002501
0,0002305
0,0006603
0,0006185
0,0001055
0,0001322
0,0004666
0,0004853
0,0002539

PETR4
0,0003180
0,0003704
0,0003682
0,0004912
0,0002033
0,0002085
0,0002085
0,0002634
0,0002717
0,0002629
0,0004011
0,0004745
0,0002513
0,0002337
0,0006185
0,0006161
0,0001121
0,0001403
0,0004684
0,0004774
0,0002550

TLPP3

0,0000992
0,0001170
0,0000912
0,0001170
0,0001044
0,0000874
0,0000874
0,0001175
0,0001249
0,0001198
0,0001259
0,0001457
0,0000759
0,0001200
0,0001055
0,0001121
0,0003151
0,0001806
0,0001496
0,0001088
0,0001295

TLPP4
0,0001382
0,0001604
0,0001214
0,0001712
0,0001411
0,0001262
0,0001262
0,0001753
0,0001729
0,0001718
0,0001535
0,0001960
0,0000910
0,0001710
0,0001322
0,0001403
0,0001806
0,0003787
0,0002039
0,0001592
0,0001407

UsSIimM5
0,0004045
0,0004556
0,0004372
0,0006091
0,0002951
0,0002826
0,0002826
0,0003607
0,0004053
0,0004034
0,0005607
0,0006722
0,0002941
0,0003578
0,0004666
0,0004684
0,0001496
0,0002039
0,0009181
0,0005519
0,0003258

VALES
0,0003664
0,0004227
0,0004664
0,0006685
0,0002235
0,0002245
0,0002245
0,0002951
0,0002969
0,0002840
0,0004629
0,0005530
0,0002871
0,0002901
0,0004853
0,0004774
0,0001088
0,0001592
0,0005519
0,0006713
0,0002939
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Nos quadros é possivel observar que as covariancias sao relativamente
menores que as variancias (valores em negrito no centro da tabela), sugerindo
que na composicdo dessa carteira o0 risco nao sistematico pode ser bem

diversificado.

3.6. Testes Do Modelo Markowitz

Com a matriz de covariancias completa o passo seguinte é saber a que
proporcao deve se dar a alocacéo dos recursos, de forma a atingir 0s objetivos
de cada perfil de investimento, isto €, se o investidor opta por uma carteira que

maximize retornos e a relagao retorno/risco ou minimize o risco.

Para essas analises serd utilizado o Excel, com a ferramenta Solver,
permitindo fazer varios tipos de simulacdes, com os parametros apresentados

nas proximas secoes.

3.6.1. Modelo Para Maximizacao de Retornos

Usando a ferramenta para gerar uma carteira cuja finalidade é maximizar
o retorno do investimento, estabelecendo que o investidor deva diversificar sua

carteira, investindo o minimo de 2% em cada ativo.
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Tabela 5 — Carteira 1

2%| bbdc3
2%| bbdc4
62%| brap3
2%| brap4
2%| cmig3
2%| cmigd
2%| cple3
2%| cpleb
2%| elet3
2%| elet6
2%| goau3
2%| goaud
2%| itub3
2%\ ligt3
2%| petr3
2%| petrd
2%| tlpp3
2%| tlppd
2%| usim5
2%| vale5

Nessa condi¢cdo, alocando no minimo 2% em cada acdo, analisadas
todas as combinacdes aceitaveis, os dados retornaram o0s valores

apresentados no quadro abaixo.

Diario Mensal Anual
Retorno Médio 0,10% 2,90% 40,95%
Desvio Padrao 2,17% 11,86% 41,08%
Retorno/Risco 4,41% 24,47% 99,69%

Tabela 6 — Resultados da Carteira 1

Nessa mesma analise, porém sem restringir os minimos, podendo o
investidor deixar de comprar algumas das ac¢des, ap0s todas as combinacdes,
a ferramenta mostrou que a aplicacdo que teria maior rentabilidade no periodo

analisado seria a que alocasse 100% dos recursos em BRAP3.
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Dessa forma obteriamos os seguintes resultados:

Diario Mensal Anual
Retorno Médio 0,11% 3,37% 48,87%
Desvio Padrao 2,72% 14,91% 51,65%
Retorno/Risco 4,06% 22,61% 94,61%

Tabela 7 — Resultados da Carteira 2

Comparando as duas analises individualmente, fica visivel que o risco &
diluido na carteira diversificada, confirmando o que Ross afirma em sua obra.
Isso indica que o risco sistematico da primeira analise foi diluido, empurrando
para baixo a média anual que fechou em 41,08%, enquanto que, na segunda
analise, a exposicao ao risco sistematico ndo pode ser minimizada, pois todo o
impacto que o uUnico ativo da carteira, isto €, BRAP3, poderia sofrer, seria

sentido pela mesma. Esses fatores elevaram o desvio padréo para 51,65%.

Sob essa analise, pode-se afirmar que para cada 0,01% de retorno que
a carteira ganharia com a alocacdo total dos recursos em uma sé acéo,
acresceria seu risco em 0,55%. Isto é, o ganho aumenta pouquissimo,

entretanto o risco aumenta consideravelmente.

3.6.2. Modelo Para Minimizacao de Risco

Seguindo no método de Markowitz, porém com o objetivo de dissolver o
risco ao maximo em funcdo das covariancias passadas, surgiu a combinacao
apresentada no quadro a seguir, obedecendo, nessa primeira analise, a

aplicacdo minima de 2% em cada ativo.
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Tabela 8 — Carteira 3

2%| bbdc3
2%| bbdc4
2%\ brap3
2%| brap4
5%| cmig3
2%| cmigd
7%| cple3
2%| cpleb
2%| elet3
2%| elet6
2%| goau3
2%| goaud
11%| itub3
2%| ligt3
2%| petr3
2%| petrd
34%| tlpp3
13%| tlppad
2%| usim5
2%| vale5

Com essa composicao de carteira se obteve os resultados apresentados
no préximo quadro. A distribuicdo teve maior contribuicdo em TLPP3, pois,
nessa combinacdo para periodo analisado, essa acdo manteve o risco da

carteira em baixos niveis.

Diario Mensal Anual
Retorno Esperado 0,06% 1,84% 24,52%
Desvio Padrao 1,42% 7,75% 26,86%
Retorno/Risco 4,30% 23,78% 91,28%

Tabela 9 — Resultados da Carteira 3

O menor nivel de risco possivel com a terceira composicédo de carteira
foi de 1,42%, porém seu retorno diario ficou em um nivel inaceitavel, chegando
ao patamar anual de 24,52%. A relacao retorno/risco ficou em 91,28%, sendo
uma boa combinacdo, no entanto ndo valer a pena baixar o risco de uma

carteira se a rentabilidade ficar tdo comprometida.
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Seguindo esse mesmo caminho se da a carteira sem restricdo de
minimos, a diversificagdo fica evidente até mesmo nesse caso, porém a
rentabilidade ndo demonstra um nivel satisfatério. Um investidor de mercado
acionario ndao admite um rendimento tdo baixo, abrindo méao do risco

minimizado ao maximo. A quarta carteira ficou composta da seguinte forma:

Tabela 10 — Carteira 4

0%| bbdc3
0%| bbdc4
4%| brap3
0%| brap4
8%| cmig3
5%| cmigd
10%| cple3
0%] cpleb
0%| elet3
0%| elet6
0%| goau3
0%| goaud
17%| itub3
2%| ligt3
2%| petr3
0%| petrd
35%| tlpp3
16%| tlpp4
0%]| usim5
0%| vale5

Os retornos desse quarto arranjo foram mais eficazes que o terceiro,
onde se fixava os minimos em 2%, pois retornou 1,35% de risco diario, isto é,
seu minimo foi mais baixo que o da outra carteira. O quadro a seguir mostra
esses calculos diarios, mensais e anuais, evidenciando que o retorno/risco

ficou em um nivel maior que o da carteira anterior.

Diario Mensal Anual
Retorno Esperado 0,06% 1,83% 24,25%
Desvio Padrao 1,35% 7,41% 25,67%
Retorno/Risco 4,46% 24,64% 94,47%

Tabela 11 — Resultados da Carteira 4
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3.6.3. Modelo de Maximizacdo do Retorno em Relacdo ao Risco

Visando maximizar o retorno ajustado pelo risco da carteira, remete esta
monografia aos pincaros do conceito da Teoria Moderna das Carteiras. A ideia
central dessa teoria € de que, levando em conta as correlagfes, o investidor
poderd aumentar o retorno previsto na carteira sem elevar o risco, para isso

deve identificar o melhor arranjo de ativos.

Para exemplificar essa sistematica, considerando a existéncia de dois
ativos disponiveis para o investidor, o ativo A com retorno previsto menor do
que o Ativo B, porém ele apresenta menor risco que o B, lembrando que o risco
€ medido pelo desvio-padréao dos retornos, Ativo cuja distribuicdo de retornos é
mais ampla, com maior probabilidade de retornos muito elevados ou muito

baixos — apresenta maior risco).’

Figura 5 — Fronteira Eficiente e Linha de mercado de capitais.

*Q
Portfolio de mercado

Linha de Mercado de Capitais

S
Fronteira eficiente

Retorno Esperado

Taxa livre de risco

Risco (desvio-padrao)

E com respaldo desses conceitos que se da o modelo de maximizag&o
do retorno da carteira em funcdo do risco. Esta quinta composicdo sera no
critetrio de minimos de 2% alocados em cada ativo. Combinando a

diversificacdo de ativos e o arranjo mais atrativo de retorno/risco. Logo em

3 http://www.serasaexperian.com.br/serasaexperian/publicacoes/revista/2002/33/revista_0182.htm
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seguida serdo apresentados, no quadro 14, os resultados obtidos com a quinta

carteira.
Tabela 12 — Carteira 5

9%| bbdc3
2%| bbdc4
18%| brap3
2%| brap4
2%| cmig3
2%| cmigd
28%| cple3
8%| cpleb
2%| elet3
2%| elet6
2%| goau3
2%| goaud
2%| itub3
2%\ ligt3
2%| petr3
2%| petrd
7%| tlpp3
2%| tlppd
2%| usim5
2%| vale5

Diario Mensal Anual

Retorno Esperado 0,09% 2,72% 38,04%
Desvio Padréao 1,71% 9,35% 32,39%
Retorno/Risco 5,25% 29,12% 117,43%

Tabela 13 — Resultados da Carteira 5

O fato de o investidor se restringir aos minimos estabelecidos para cada
uma das ac0Oes identificadas no modelo de Graham faz com que ele se sujeite
a todas as excepcionalidades do ativo que, durante o periodo analisado néo
teve um comportamento que traria boas rentabilidades. Portanto se faz
necessaria a analise de uma carteira em que seja de livre escolha a compra ou

nao de dadas acdes. A carteira ficaria da forma que segue no quadro abaixo.



Tabela 14 — Carteira 6

16%
0%
21%
0%
0%
0%
28%
14%
0%
0%
0%
0%
5%
0%
0%
0%
16%
0%
0%
0%

bbdc3
bbdc4
brap3
brap4
cmig3
cmigd
cple3
cple6
elet3
eleté
goau3
goaud
itub3
ligt3
petr3
petrd
tipp3
tipp4d
usim5
vale5
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Os resultados obtidos tendem a ter uma rentabilidade superior a
apresentada na quinta carteira, pois deixando a ferramenta do Excel com a
liberdade de vetar um ativo que néo corresponde aos objetivos das suas
simulacoes, a probabilidade de apresentar uma carteira mais adequada para

maximizar retornos diminuindo os riscos com sua mais eficiente diversificacéo.

Diario Mensal Anual
Retorno Esperado 0,09% 2,86% 40,24%
Desvio Padrao 1,64% 8,97% 31,08%
Retorno/Risco 5,74% 31,86% 129,48%

Tabela 15 — Resultados da Carteira 6
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3.6.4. Comparacao Dos Retornos Por Carteira

Os retornos das carteiras, quando analisados nas duas hipoteses de
cada modelo, uma com minimos estabelecidos para alocacdo de recursos por
acdo e outra ndo. Essa andlise se dara visando saber o quanto o retorno de

uma carteira se sobressai em relagdo a outra do mesmo modelo.

Tabela 16 — Comparativo do modelo de Maximizac&o de Retorno

- CARTEIRA 1 (2%) CARTEIRA 2 COMPARACAO
MAXIMIZACAO

DE RETORNO Diario Mensal Anual Diario Mensal Anual Diario Mensal Anual

Retorno Esperado 0,10% 2,90% 40,95% | 0,11% 3,37% 48,87% | 15,93% | 16,19% | 19,34%
Desvio Padréo 2,17% 11,86% | 41,08% | 2,72% 14,91% | 51,65% | 25,74% | 25,74% | 25,74%

Retorno/Risco 4,41% 24,47% | 99,69% || 4,06% 22,61% | 94,61% || -7,80% -7,59% -5,09%

Nessa tabela é possivel notar que os retornos da carteira diversificada
foram menores que os da segunda carteira, cujos recursos foram aplicados em
sua totalidade no ativo que mais propenso a rentabilidade no periodo
analisado, mas essa mesma carteira apresentou risco quase 26% maior que a
primeira. Isso quer dizer que o investidor estd mais exposto aos riscos nao
sistematico que possui 0 Unico ativo que compde a segunda carteira. Essa

variavel faz com que a analogia retorno/risco fique sempre negativa.

O modelo de minimizagdo dos riscos, mostra que diversificando uma
carteira pode-se atingir o menor nivel de exposicdo aos riscos nao
sistematicos, pois ao optar por um portfélio com mais ativos o investidor acaba

diluindo esses riscos.

A tabela 19 apresenta resultados mais satisfatérios para a carteira que
sem a diversificacdo estabelecida pelo critério de no minimo 2% por agéo, isso
se deu devido ao fato de que sem os minimos estabelecidos, o modelo tem a

liberdade de escolher as acbes que tém o desvio padrao reduzido no periodo



42

analisado. Isso ndo pode acontecer na terceira carteira, pois 0 modelo néo

pode evitar incorporacao dos riscos das agfes mais volateis.

Tabela 17 — Comparativo do modelo de Minimizacdo de Risco

MINIMIZACAO CARTEIRA 3 (2%) CARTEIRA 4 COMPARAGAO
DERISCO Diario | Mensal | Anual §| Diario | Mensal | Anual | Diario | Mensal |Anual
Retorno Esperado 0,06% 1,84% 24,52% § 0,06% 1,83% 24,25% || -0,98% -0,99% -1,09%
Desvio Padréo 1,42% 7,75% 26,86% 1,35% 7,41% 25,67% § -4,42% -4,42% -4,42%
Retorno/Risco 4,30% 23,78% 91,28% § 4,46% 24,64% 94,47% § 3,60% 3,59% 3,49%

O que se pode observar foi que mesmo fazendo uma diversificacédo

voluntaria, o investidor, ao utilizar esse modelo, deve obedecer aos parametros

gue o mesmo estabelece, deixando-o

livre para calcular as melhores

alternativas de investimento com base nos dados estatisticos.

No modelo de maximizacdo de retorno/risco, segundo a tabela abaixo, 0

risco da carteira 6 foi menor que o da carteira 5, pelos mesmos motivos

mostrados no modelo anterior, conforme mostrado na tabela 20, que segue.

MAXIMIZACAO DE
RETORNO/RISCO

Retorno Esperado
Desvio Padrao

Retorno/Risco

Tabela 18 — Comparativo do modelo de Minimiza¢éo de Risco

CARTEIRA 5 (2%)

Diario = Mensal | Anual

0,09% 2,72% 38,04%

1,71% 9,35% 32,39%

5,25% 29,12% | 117,43%

Diario

0,09%

1,64%

5,74%

CARTEIRA 6

Mensal

2,86%

8,97%

31,86%

Anual

40,24%

31,08%

129,48%

COMPARAGCAO

Diario |Mensal Anual

4,90% 4,97% 5,78%

-4,06% -4,06% -4,06%

9,35% 9,42% 10,26%

Essa estratégia de diversificacdo da carteira por estipulagdo de minimos

teve éxito em seu proposito somente no primeiro modelo, no entanto sua

presenca nos outros dois modelos se tornou prejudicial ao risco do portfolio.
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Esse evento pode ser explicado pelo fato de que o modelo para
maximizacdo do retorno esperado analisa somente os retornos, ndo levando
em conta o risco, portanto, quando se propde um modo de minimiza-lo, dentro
das opcbes plausiveis para o caso, aliando-o a uma alta rentabilidade, a

carteira reage de forma positiva.

Nesse Ultimo modelo apresentado, onde se maximiza a relagéo
retorno/risco, a ferramenta solver usa todas suas combinacgdes e simula uma a
uma para verificar qual a que melhor desempenhara seu obijetivo. Isto é, a
ferramenta calcula quais sao as melhores op¢cdes para rentabilizar a carteira

com 0 menor risco possivel.

Na tabela desse ultimo modelo, nota-se que a carteira sem minimos tem
uma relagdo retorno/risco superior a carteira 5, pois conseguiu combinar um
retorno alto com o menor risco possivel, portando maximizando a relacdo dos

dois fatores.

4. ANALISE DOS RESULTADOS E PROJECAO DE RETORNOS

4.1. Perfis de Investidor

Os resultados apresentados em cada uma das hipdteses de
investimentos em que se maximizam retornos € minimizam riSCos
individualmente mostram dois perfis de aplicacdo. A primeira combinacdo de
carteira é indicada para investidores arrojados, que por definicdo tem a
finalidade de obter resultados melhores, tem disposi¢cao para suportar 0s riscos
de ativos mais volateis, que venham a possibilitar retornos maiores no médio e
longo prazo. Entretanto, para protecdo do patrimdnio, mantém fatia de seus

investimentos em renda fixa.

Esse modelo pode se enquadrar também nas exigéncias do investidor

agressivo, que é inclinado a correr riscos em busca da maxima rentabilidade
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possivel para seus investimentos. Nao se preocupa com flutuacdes

momentaneas do mercado, pois visualiza compensacoes de longo prazo.

A segunda composicéo € indicada para investidores conservadores que
concentram seus investimentos principalmente em produtos de baixo risco.
Esse tipo de investidor preza a segurangca como fator fundamental para
satisfazer suas expectativas de rentabilidade. Na maioria das vezes esse
investidor mantém suas aplicacdes em titulos e fundos de renda fixa, mas nas
hipoteses desta dissertagdo se enquadraria no modelo de minimizacdo de
riscos, conservando, ainda sim, a esséncia desse tipo de investidor que é
evitar, a0 maximo, correr riscos que possam comprometer, ainda que

momentaneamente, 0 seu patrimonio.

Para o modelo de maximizagcdo da relagdo retorno/risco, onde as
simulagces encontram um arranjo de alocacdo em que combine altos ganhos
com o minimo de risco possivel, pode se dizer que se adéqua ao investidor
com perfil moderado que, apesar de considerar segurangca como ponto
importante, aceita algum risco para obter retornos um pouco maiores. Busca
equilibrio entre risco e retorno para obter ganhos acima da média contando

com a seguranca dos ativos que possui.

As definicdes apresentadas revelam o que cada tipo de investidor
pretende e qual o modelo mais adequado para suas estratégias. Cada um dos
perfis de investimento esta equipado com um modelo condizente com seus

objetivos, a fim de maximizar seu capital investido.

As carteiras devem ser levadas a prova quanto a sua lucratividade e,
assim, analisadas frente ao seu benchmark, isto é, o indice Bovespa,

confirmando, assim, suas caracteristicas de investimento.
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Para auxiliar nessa analise sera necessaria uma tabela relacionando as

carteiras e suas respectivas composi¢coes sugeridas pelos modelos discutidos

no capitulo anterior.

BBDC3
BBDC4
BRAP3
BRAP4
CMIG3
CMIG4
CPLE3
CPLE6
ELET3
ELET6
GOAU3
GOAU4
ITUB3
LIGT3
PETR3
PETR4
TLPP3
TLPP4
USIM5
VALE5

Essas carteiras

CARTEIRA 1
2%
2%
62%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%

Tabela 19 — Composicéo das carteiras

CARTEIRA 2

100%

CARTEIRA 3
2%
2%
2%
2%
5%
2%
7%
2%
2%
2%
2%
2%
11%
2%
2%
2%

34%
13%
2%
2%

geraram OS

CARTEIRA4 CARTEIRAS

4%

8%
5%
10%

17%
2%
2%

35%
16%

resultados que

9%
2%
18%
2%
2%
2%
28%
8%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
7%
2%
2%
2%

CARTEIRA 6

16%

21%

28%
14%

5%

16%

serao eXpressos

mensalmente através da média ponderada das rentabilidades mensais de cada

um dos ativos que as compdem. Para isso serao utilizadas as cotagcbes de

fechamento das acbes para o ultimo dia util de cada més abrangido pelo

periodo analisado a fim de comparar sua evolu¢cdo mensal.
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Na tabela a seguir encontram-se as rentabilidades mensais dos
portfélios apurados. Pode-se perceber que os desempenhos seguem a mesma

tendéncia, porém com intensidades diferentes.

Tabela 20 — Rentabilidades Mensais das Carteiras

- -3,38% -2,93% -5,50% -6,46% -1,55% -1,62%
- 16,86% 17,95% 12,76% 10,74% 15,64% 17,01%
- -6,71% -7,26% -6,58% -4,82% -6,80% -7,23%
- -6,51% -6,88% -3,25% -1,40% -2,69% -0,51%
- 5,87% 6,40% 1,90% 1,10% 4,59% 3,77%
- 3,70% 6,71% -0,39% 0,22% 1,84% 3,20%
- 3,48% 3,49% 1,07% 0,69% 1,15% -0,52%
- 14,62% 19,29% 2,99% 1,57% 8,24% 8,24%
- 11,87% 9,69% 10,66% 6,51% 16,14% 16,04%
- -8,04% -9,65% -2,36% -1,88% -4,40% -3,11%
- 7,20% 6,33% 7,83% 6,25% 10,38% 11,72%
- 6,80% 8,64% 3,63% 3,63% 3,11% 2,22%
- 23,78% 28,03% 13,31% 11,41% 17,14% 17,04%
- -1,54% -4,79% 2,50% 1,26% 5,01% 5,16%
- -3,05% -3,60% 1,11% 0,72% -3,00% -3,57%
- 7,89% 8,70% 2,56% 0,55% 5,75% 4,58%
- -6,76% -4,82% -7,96% -5,94% -9,12% -8,26%
- -0,09% -1,86% 3,91% 3,93% 2,35% 1,69%
- 3,27% 3,98% 0,78% 0,36% 3,66% 4,21%
- -3,21% -4,23% 1,90% 1,97% 0,41% 1,87%
- -3,42% -5,60% 0,36% -0,77% 1,87% 2,65%
- 6,07% 5,94% 5,59% 5,84% 3,45% 2,73%
- 8,08% 9,12% 4,52% 3,81% 4,40% 3,15%
- 8,26% 8,66% 9,95% 9,56% 7,72% 8,31%
- -2,45% -5,03% 1,42% 0,62% 0,70% 0,77%
- -6,21% -8,51% -3,49% -3,56% -4,62% -5,91%
- 6,36% 7,60% 3,20% 2,43% 4,61% 4,00%
- 2,37% -1,26% 10,41% 9,95% 7,88% 8,54%
- 4,01% 1,64% 7,91% 6,22% 8,64% 9,36%
- 10,95% 12,41% 7,29% 5,62% 11,80% 11,01%
- 0,76% 2,07% -0,85% -1,35% 1,27% 1,86%
- 0,14% 0,11% 1,90% 2,66% -2,10% -1,81%
- 10,81% 13,41% 0,81% -0,26% 3,50% 1,02%
- 16,06% 22,65% 2,02% 1,18% 5,10% 4,30%
- -1,32% -0,17% -7,86% -7,69% -3,13% -4,16%
- 13,89% 22,95% 0,77% -0,07% 5,58% 6,17%
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Tabela 21 — Continuacdo das Rentabilidades Mensais das Carteiras

- -9,25% -8,71% -7,20% -6,88% -7,56% -7,33%
- 4,79% 1,31% 6,40% 5,21% 5,64% 4,38%
- -6,60% -9,16% -5,59% -7,20% -1,87% -3,12%
- 13,02% 14,37% 5,23% 4,31% 9,82% 8,64%
- 13,40% 16,11% 8,60% 8,22% 5,65% 4,38%
- -5,40% -5,69% -3,44% -3,32% -1,63% -1,10%
- -16,18% -22,31% -4,64% -3,74% -7,21% -6,33%
- -4,23% -2,79% -3,23% -1,50% -6,29% -6,07%
- -1,78% 0,57% -1,30% 2,63% -3,24% -0,86%
- -28,33% -33,59% -13,75% -9,84% -24,46% -22,89%
- -7,95% -13,94% 0,95% -0,10% 3,70% 3,58%
- 11,15% 18,00% 2,46% 2,33% 2,62% 2,56%
- 6,30% 9,59% -0,92% -1,38% -0,89% -3,05%
- 2,91% 5,47% -1,82% -0,91% -0,17% 0,04%
- 7,15% 8,14% 8,95% 9,69% 5,90% 7,39%
- 7,60% 4,66% 8,54% 4,70% 13,33% 13,22%
- 13,29% 16,62% 5,41% 3,28% 8,29% 7,84%
- -4,09% -5,81% -0,61% -0,60% -0,78% -0,84%
- -0,51% -2,07% -2,48% -3,41% 1,29% 0,20%
- 0,49% -0,29% 2,36% 2,27% 2,33% 2,77%
- 9,68% 11,54% 6,16% 4,82% 8,06% 9,11%
- 0,64% 0,69% 0,02% -0,50% 0,31% -0,63%
- 9,63% 10,73% 4,38% 2,76% 9,73% 9,06%
- -1,44% -4,92% 1,81% 0,14% 3,20% 2,73%
- -4,79% -6,87% -1,63% -2,30% -0,59% -0,66%
- 0,06% 1,29% -3,32% -2,95% -2,65% -2,93%
- 3,07% 2,25% -0,22% -2,02% 2,60% 0,65%
- -5,24% -6,62% -2,47% -0,94% -3,75% -3,43%
- -8,45% -9,10% -3,67% -2,04% -7,81% -6,52%
- -6,14% -9,26% 2,33% 1,92% 0,92% 2,27%
- 4,89% 3,69% 7,36% 6,80% 6,09% 7,51%
- -4,28% -5,75% 1,47% 2,78% -1,17% -0,44%
- 4,01% 4,72% 2,41% 2,15% 1,22% 1,31%
- -2,33% -5,28% 3,63% 3,73% 1,93% 2,45%
- -3,79% -4,37% -2,84% -3,12% 0,22% 0,86%
- 8,96% 11,85% 4,49% 4,17% 3,66% 2,84%
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As evolugbes mensais dessas carteiras sdo muito semelhantes, porém
h& periodos em pode-se notar um destaque de uma ou outra, devido as suas

peculiaridades, tanto de seguranca quanto de agressividade.

Para fim de comparacdo com o indice Bovespa se tornou mais viavel a
cotagdo anual das rentabilidades. As carteiras serdo analisadas ano a ano e,
apos isso, postas frente ao seu benchmark. A tabela e o grafico a seguir

ilustram os movimentos anuais de cada uma dessas carteiras.

Tabela 22 — Desempenho Anual das Carteiras

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Acum.

CARTEIRA1 | 51,32% 40,70% 67,50% -38,20% 62,22% -14,40%  206,01%
CARTEIRA 2 | 58,68% 40,88% 84,00% -46,11% 65,93% -22,96%  183,35%
CARTEIRA 3 | 23,88% 42,10% 25,22% -17,57% 36,49% 6,28% 163,56%
CARTEIRA4 | 39,70% 30,58% 55,87% -30,74% 45,34% -13,67%  147,09%
CARTEIRAS5 | 53,20% 42,24% 44,64% -27,54% 61,15% -0,67% 265,53%
CARTEIRA6 | 59,45% 42,76% 38,69% -26,71% 57,43% 2,75% 274,25%
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80,00%

60,00% e\
40,00% \\A —— CARTEIRA 1
><}\\\ N —— CARTEIRA 2

20,00% —— CARTEIRA 3
—— CARTEIRA 4
0,00% : .
/ \ — CARTEIRA 5
90.00% y —— CARTEIRA 6
-40,00%
-60,00%

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Figura 6 — Grafico das Evolucdes Anuais das Carteiras
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Nesse grafico ficam evidentes os impactos da crise de 2008 para 0s
ativos e para o mercado em geral e sua recuperagdo no ano seguinte. E
possivel observar que a carteira 2 apresentou a maior queda entre todas as
outras, entretanto, nos periodos de alta, foi a que mais se destacou no quesito

rentabilidade.

Na tabela mais acima as carteiras que tiveram maiores ganhos no

periodo foram as destacadas em verde, inclusive seu resultado acumulado.

Para balizar essas rentabilidades usa-se o indice Bovespa, cujo grafico
anual foi desenhado com dados de fechamento do Ibovespa extraidos do

software Economatica e manipulados no Excel.

100,00%
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80,00% /\R'),nn%
60,00% / \

20,00%
\ 1,04%

0,00% . -

40,00% 43,65%
,y 7.93% \ / \
, 0

-20,00% \/
-40,00% 41,22%

-60,00%
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Figura 7 — Grafico do Comportamento Anual do Ibovespa

O gréafico acima mostra que no ano 2008, como ja dito anteriormente foi
um ano que abalou as estruturas mercadologicas, tanto para negocios
nacionais quanto internacionais. O grafico a seguir mostra os graficos das
carteiras e o do Ibovespa, sobrepostos para um fazer um comparativo mais

claro.



50

100,00%

80,00%

A N\

\ e |hovespa

20,00% \\ \\\
0,00% : . \/ . \ . CARTEIRA 5
-20,00%
° \V/

-40,00%

-60,00%
2005 2006 2007 2008 2009 2010

——CARTEIRA 1

— CARTEIRA 3
— CARTEIRA 4

—— CARTEIRA 6

Figura 8 — Desempenho das Carteiras vs. Ibovespa

A figura mostra que o desempenho das carteiras seguiu a mesma
tendéncia do indice, a carteira 2 foi mais agressiva nos anos antecedentes a
crise, no entanto ndo foi capaz de vencé-la nos anos que seguiram apos a
tensdo do mercado se abrandar. A carteira 5 alcangou, em diversos periodos, a
mesma rentabilidade do indice e a carteira 6 teve o desempenho mais
mediano.

Para visualizar melhor esses comparativos é necessaria uma analise
mais prolixa. Essa andlise sera composta de um grafico de barras para as
carteiras de cada modelo comparando, assim, com o indice Bovespa, deixando

a visualizacdo dos desempenhos mais perceptivel.

Seguem entdo os graficos com as rentabilidades das carteiras versus a
rentabilidade do Ibovespa no periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2010,

ilustrados com a evolugéao ano a ano dos referidos dados.
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Figura 9 — Carteiras Para Maximizacéo de Retorno vs. Ibovespa
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Figura 10 — Carteiras Para Minimizacdo de Risco vs. Ibovespa
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Figura 11 — Carteiras Para Maximizacdo de Retorno/Risco vs. Ibovespa

Analisando isoladamente cada um dos gréficos pode-se notar que, no
periodo onde aconteceu a crise, em 2008, apenas a segunda carteira teve mais
prejuizo que o Ibovespa, isso por conta de seu objetivo de elevar os ganhos

sem levar em conta 0s riscos dos ativos.

As carteiras 2 e 6 se destacaram no ano de 2005, superando o indice e
sendo as mais rentéveis entre todas as outras. Para o ano de 2006 as mesmas
retornaram rentabilidades semelhantes, porém, em 2007 as carteiras que
buscavam maximizar retornos, foram as que mais se destacaram,

ultrapassando da marca dos 80%, como é o caso da carteira 2.

No ano de 2009 as carteiras tiveram ganhos expressivos, porém nao
conseguiram alcangar o indice Bovespa. No ano de 2010 o indice néo teve
muita lucratividade, apenas as carteiras 3 e 6 conseguiram superar seu baixo
nivel de rentabilidade.
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4.3. Escolha Da Carteira Para Projecao

Diante dos dados, conceitos, tabelas e graficos apresentados

anteriormente, foi possivel identificar a melhor opcdo dentre as carteiras

selecionadas para alocar os recursos e projetar os resultados para 0s cinco

meses do ano de 2011.

A fim de manter uma carteira segura, aliada a um bom desempenho nos

resultados, analisando as tabelas 16, 17, 18, 22 e os graficos de retornos

anuais comparados ao Ibovespa, a carteira escolhida foi a de numero 6, pelos

motivos relacionados a seguir:

Os quocientes da relacdo retorno/risco das carteiras
apresentadas nas tabelas 16 e 17 ndo se mostram muito
atrativos, pois como risco da primeira é elevadissimo e o
retorno da segunda € baixissimo, sendo indicado para os perfis
de investidor que tem aptiddo ao risco e que nao suporta

nenhum tipo de risco, fica inviabilizada sua escolha;

Nos graficos de retornos pode-se perceber que a carteira 2
realmente se sobressai ante o benchmark escolhido. No
entanto, pelos mesmos motivos listados acima, fica inviavel sua

escolha;

A carteira de numero 6 mostrou soberania na relacdo
retorno/risco, segundo tabela 18. Essa visdo, atrelada ao
desempenho mostrado na figura 11 quando comparada as
figuras 9 e 10, retrata que a carteira teve um rendimento

superior em diversos periodos.

Na tabela 22 fica evidente que a melhor escolha foi a carteira 6,

pois ela obteve o maio retorno acumulado no periodo.



54

4.4. Projecao De Resultados

Os motivos apresentados na secao anterior fizeram da sexta carteira a
mais indicada para receber os recursos para um eventual investimento. Esse
investimento sera posto a prova quanto a sua rentabilidade para os primeiros

cinco meses do ano de 2011.

Simulando que a carteira tivesse sido exercida no primeiro dia util de
2011, seus resultados serdo projetados nas tabelas e graficos que seguem no

decorrer dessa secéo.

As acbes selecionadas para a carteira tiveram 0s seguintes

desempenhos:

BBDC3 BRAP3 CPLE3 CPLE6 ITUB3 TLPP3
Jan/11 -5,01% 7,52% 2,63% 2,43% -5,77% 0,64%
Fev/11 4,49% -5,93% -2,58% -1,65% 4,20% 3,92%
Mar/11 9,82% -1,56% 3,94% 6,33% 7,62% -1,04%
Abr/11 -4,92% 0,19% 0,03% -1,53% -1,78% 3,09%
Mai/11 -0,87% 0,86% -0,90% -4,65% -3,75% 10,68%

Tabela 23 — Rentabilidade Mensal Das Ac¢des

Comparando o desempenho da carteira, ponderando as variagbes das
acOes em conformidade com a participagao proporcional de cada uma, com a
performance do indice Bovespa de janeiro a maio de 2011 obtivemos os

resultados apresentados a seguir:

Ibovespa | CARTEIRA 6

Jan/11 -3,94% 1,67%

Fev/11 1,22% -0,64%

Mar/11 1,79% 3,45%
Abr/11 -3,58% -0,55%
Mai/11 -2,29% 0,66%
Acum. -6,76% 4,60%

Tabela 24 — Desempenho Projetado Da Carteira 6 vs. Ibovespa
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A comparagdo dos resultados projetados mostra que a carteira teve
desempenho superior ao do indice, evidenciando que o investidor teria ganhos
acima do mercado se optasse pela carteira proposta por esta monografia. Com

o gréfico abaixo fica mais evidente.

Hlbovespa W Carteirab

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

-1,00%

-2,00%

-3,00%

-4,00%

Figura 12 — Projecéo Carteira 6 vs. Ibovespa

Mesmo o indice Bovespa caindo 3,94% em janeiro de 2011, a carteira
obteve ganho de 1,67%, seu desempenho acumulado foi extremamente

superior ao do indice.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente dissertagéo discorreu sobre o uso dos modelos de Markowitz
para otimizacédo de carteiras aliado ao método de selecdo de Graham com os

conceitos de investidor inteligente.

A primeira vista, quando se efetua os modelos de Markowitz e fazendo
uso da ferramenta solver do Excel, as aplicacdes conceituais induz o investidor
a ponderar que a carteira que busca superioridade nos retornos € a que mais

trard lucratividade ao fim do periodo.

No decorrer do quinto capitulo identificou-se que essa afirmativa ndo é
procedente no longo prazo, pois a carteira, por ser muito volatil, nos periodos
de crise, fica descoberta, sem seguranca alguma, seu risco se torna o grande

rival na busca pelo desempenho final.

A diversificacdo traz € uma estratégia muito eficaz, porém néo deve ser
tratada na forma de obrigatoriedade, pois, quando se lida com uma ferramenta
como a que foi apresentada nesse trabalho, isto €, o solver, essa estratégia se
vira contra o investidor. Esse fato se da pela falta de liberdade da ferramenta

de se posicionar de forma a extrair o maximo de seus papeéis.

A sexta carteira se mostrou a mais indicada por aliar alto retorno com
baixo risco, em um equilibrio perfeito, trazendo, ao final do periodo a maior

rentabilidade acumulada dentre todas as outras carteiras.

Na sua projecéo ficou evidente que a escolha da carteira 6 foi a mais
eficaz, pois, quando comparada ao seu benchmark, se mostrou segura e ao
mesmo tempo muito rentavel. Essa combinacdo de ativos, baseando-se em

dados passados, teve o desempenho otimizado ao qual se propunha buscar.

Por fim, as andlises desses modelos devem receber um tratamento
especifico para cada tipo de investimento e cada tipo de investidor, pois esses

altimos possuem os mais diversos objetivos e perfis. As selecdes de ativos ndo
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seguem um padrdo e muito menos atraem a todos os tipos de participantes do
mercado acionario, portanto se faz necessario um estudo mais aprofundado
dos critérios que cada pessoa tem na hora de alocar seus recursos e atingir

seus objetivos.
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