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RESUMO

O objetivo dessa pesquisa € comparar o desempenho previsto de uma carteira 6tima de agdes, criada
a partir de dados histdricos com periodo compreendido entre janeiro de 2009 e dezembro de 2009,
com o desempenho real obtido por essa carteira no ano de 2010, além de fazer uma andlise compa-
rativa do seu desempenho com o da carteira tedrica 6tima, valendo-se de dados dessas a¢des no ano
de 2010 e do indice Ibovespa, por meio de técnicas de back testing. Essa técnica consiste no teste do
modelo para verificar se os seus resultados estdo de acordo com o que aconteceu na realidade,
usando como base 0s dados historicos. Em termos metodoldgicos, trata-se de uma pesquisa aplicada
e quantitativa de natureza descritiva, cujos procedimentos de execugao utiliza-se da pesquisa ope-
racional com delineamento ex-post-facto. Os resultados auferidos a partir da andlise dos dados sao
de que nao foi possivel atestar a eficiéncia do modelo de Markowitz para a criagdo de carteiras efi-
cientes somente com esse exemplo, mas € possivel perceber que o comportamento nesse caso foi
muito préximo ao previsto.
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ABSTRACT

The aim of this study sought to compare the expected performance of an optimal portfolio of shares,
created from historical data between January 2009 and December 2009, with the actual performance
of the portfolio in 2010, and make a comparative analysis of their performance with the optimal
portfolio theory, using data such shares in 2010 and the IBOVESPA through backtesting techniques.
This technique consists of the model test to check whether their results are consistent with what
happened in reality, using as a basis the historical data. In methodological terms, it is an applied
research and quantitative descriptive in nature, whose execution procedures uses operations re-
search to design ex-post-facto. Actual results from the analysis of the data is that it cannot vouch for
the efficiency of the Markowitz model for creating efficient portfolios only with this example, but it
is indeed possible to realize that the behavior in this case was very close to predicted.

Key Words: Markowitz; Optimization. Portfolio. Performance.

1 INTRODUCAO

Um investimento pode ser caracterizado como um compromisso de dinheiro do qual se es-
pera que gere mais dinheiro e, por requerer um determinado sacrificio no presente para um benefi-
cio incerto no futuro, ele possui certo grau de risco (FRANCIS; ARCHER, 1991).

Qualquer decisao de investimento sempre vai envolver, além dos valores a serem investidos,
os prazos de investimento, os diferentes niveis de retorno que o investidor esta disposto a obter, os
niveis de risco que ele esta disposto a correr com os valores investidos e as diferentes combinacoes
de risco e retorno que as alternativas disponiveis de investimento oferecem.

Para Costa e Assungao (2005) estas alternativas podem ser compostas por ativos individuais
ou por um conjunto de ativos, que formam uma carteira de investimentos. Um ativo € algo que tem
valor e que pode no futuro gerar algum ganho para o seu investidor, podendo ser fisico, como casas,
terrenos, carros e eletrodomésticos, ou financeiro, como moedas estrangeiras, a¢oes, titulos ptblicos
e derivativos, entre outros. O termo portfolio de investimentos também pode ser usado visando
indicar uma carteira de investimentos.

O tipo de investimento foco deste trabalho é aquele fruto de titulos de empresas que compoe
o mercado aberto de a¢des. No Brasil, estes titulos sao negociados na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA). Estes titulos emitidos pelas empresas e negociados nas Bolsas de Valores sao as
acodes, que podem ser definidas como titulos de renda varidvel que representam a menor fragao do
capital de uma empresa constituida na forma de sociedade andnima.

Apesar do mercado de agOes ser de renda varidvel, pesquisadores, analistas de mercado e
investidores buscam formas de prever as oscilagdes dos precos das agdes na tentativa de se estabe-
lecer a tendéncia do titulo em termos de rendimento, ou seja, se hd uma tendéncia de alta, de baixa
ou de estabilidade no valor da agao.

Neste sentido, hd duas escolas que usam informacgdes e consideragdes diferentes para fazer
essas proje¢des: uma € a escola fundamentalista, que se baseia em informagoes financeiras das em-
presas como o Balango Patrimonial e Demonstra¢des de Resultado do Exercicio (DRE), além de fa-
tores politicos e desempenho do mercado e da economia como um todo; a outra é a escola técnica
(ou grafica), que estuda o desempenho dos precos de uma agao ao longo do tempo e, por meio de
métodos matematicos e estatisticos tenta projetar as movimentagdes futuras dos pregos do titulo.

A andlise técnica se preocupa como 0s pre¢os se movimentam e nao porque eles se movi-
mentam, ou seja, estuda-se a dinamica do mercado por meio de sinais que o proprio mercado emite
com o objetivo de se prever informagdes futuras em func¢dao do comportamento passado. Esta previ-
sdo, por meio da aplicagao de algum método e da consideragao de certas hipdteses, € um processo
que auxilia na tomada de decisdao de investimentos (SECURATO, 1996).
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Esta possibilidade de previsao do valor de uma a¢do, ou de um conjunto delas, por meio de
analises estatisticas e matematicas serd o foco deste trabalho, nao sendo considerada qualquer infor-
magao relativa ao desempenho da empresa, setor, politica, economia ou mercado, ou seja, nao sera
considerada qualquer analise fundamentalista.

Este trabalho tem por objetivo comparar o desempenho previsto de uma carteira 6tima de
acoes, criada a partir de dados histéricos com periodo compreendido entre janeiro de 2009 e dezem-
bro de 2009, com o desempenho real obtido por essa carteira no ano de 2010, além de comparar o
seu desempenho com o da carteira tedrica 6tima com os dados dessas agdes em 2010 e com o indice
IBOVESPA, por meio de técnicas de back testing. Essa técnica consiste no teste do modelo para veri-
ficar se os seus resultados estao de acordo com o que aconteceu na realidade, usando como base os
dados histdricos.

A carteira 6tima de acdes sera criada por meio da aplicagao do modelo de Markowitz para a
criagao de portfolios de investimento, considerando as informagdes histdricas de taxa de retorno de
acoes das empresas que representam mais de 50% de participagao no indice IBOVESPA e que te-
nham suas ag¢des negociadas durante o periodo selecionado.

Costa e Assungao (2005) afirmam que hd um conceito empiricamente aceito de que a diver-
sificagao de ativos diminui o risco de um investimento. Este conceito vem comprovar o ditado po-
pular: “nao se deve colocar todos os ovos em uma cesta tinica”. As carteiras (ou portfolios) de inves-
timentos sdo construidas exatamente com esta fun¢ao de redugao de riscos pela diversificagao. O
processo de otimizagao por algoritmos como o proposto por Markowitz considera questdes como a
relagao entre os histdricos de rendimentos das agdes para determinar a participacao de cada titulo
na carteira, determinando o retorno esperado e o risco desta (MARKOWITZ, 1952).

Portanto, a pergunta de pesquisa deste trabalho pode ser descrita da seguinte forma: uma
carteira tedrica de agdes criada pelo método de Markowitz teria um bom desempenho no periodo
seguinte a base usada para sua criagdo comparando-se ao indice IBOVESPA e a carteira otimizada
de agdes nesse periodo?

O trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma: a primeira se¢do traz a parte introdu-
tdria; a segunda trata da fundamentagao tedrico-empirica; a terceira refere-se a metodologia ado-
tada; a quarta traz a apresentacao e andlise dos dados e a quinta refere-se as consideragdes finais e
recomendacoes.

2 FUNDAMENTACAO TEORICO-EMPIRICA

O mercado de agoes sempre foi bastante atrativo aos investidores em fungao da possibilidade
de proporcionar grandes rentabilidades em pequenos periodos de tempo. O problema deste mer-
cado é que, da mesma forma que pode produzir estes ganhos, em pequenos periodos de tempo, ele
também pode produzir grandes perdas.

Um desafio enfrentado pelos investidores é buscar a possibilidade de aproveitar o maximo
possivel destas altas de titulos, ou do mercado como um todo, e reduzir as chances de perdas resul-
tantes das baixas. Um ganho ou perda no investimento estd ligado ao conceito de retorno de inves-
timento e a incerteza sobre este retorno esta relacionada ao conceito de risco (SECURATO, 1996).
Assim, primeiramente serao conceituadas a taxa de retorno e risco de um investimento e como elas
sao influenciados quando o investidor leva em conta uma carteira com mais de um ativo.

2.1 A Taxa de Retorno de um Investimento

A taxa de retorno de um investimento mede a velocidade de como o valor de um investi-
mento cresce ou diminui. Esta taxa pode ser calculada pelo percentual da variagao do valor final do
investimento com o seu valor inicial em um determinado periodo:
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Onde:
R - Vi —Vi R: taxa de retorno no periodo “t”; 1)
! Vi Vi valor final do investimento;
Vi valor inicial do investimento (ou prego de compra).

De acordo com Costa e Assuncao (2005), quando as varia¢des entre Vre Vi sdao pequenas,
aplicando-se a expansao da 12 ordem de Taylor, pode-se calcular aproximadamente a taxa de retorno
de um dado investimento no periodo “t” por intermédio da expressao (2):

Vi Onde:
Rt = In(vJ R: taxa de retorno do investimento no periodo “+”; (2)
' In logaritmo neperiano.

Os métodos anteriores se aplicam ao calculo da taxa de retorno de investimentos para valores
passados. O fato de um rendimento ter acontecido no passado nao significa que ele va acontecer
com certeza no futuro, assim a informagao que os investidores consideram para a tomada de decisao
¢ o valor esperado deste rendimento.

O valor esperado pode ser resultado de uma projecao baseada em rendimentos histdricos
dos investimentos ou em estimativas de analistas financeiros sobre as possiveis taxas de retorno
futuras e suas probabilidades. Francis e Archer (1991) caracterizam a primeira forma como sendo
“objetiva”, que é baseada na frequéncia de distribuicdo relativa dos rendimentos passados, e a se-
gunda como sendo “subjetiva®”. Elton et al. (2004, p. 59) afirmam que “quando h4 risco, o resultado
de qualquer decisao nao é conhecido com certeza, e os resultados possiveis sao comumente repre-
sentados por uma distribuigao de frequéncias”.

Considerando a frequéncia de distribuicao relativa das taxas de retorno, é possivel estimar a
taxa de retorno esperada de um investimento aplicando a média ponderada das taxas de retorno
historicas, sendo a frequéncia de cada taxa de retorno usada para estimar a probabilidade de ocor-
réncia do rendimento e esta probabilidade usada como peso para a ponderacao (FRANCIS;
ARCHER, 1991), resultando na expressao (3).

Onde:
T R rendimento esperado do ativo “i” no periodo “t”;
Ri= Z PiRit Pi  probabilidade da ocorréncia do rendimento “R+” parao ativo  (3)
= “i” no periodo “t";
T: nuamero de elementos na tabela de frequéncia analisada.

Alguns estudos empiricos demonstraram que as taxas de retorno de aplicacdes financeiras
seguem uma distribui¢do préxima a distribuicdo normal, ou seja, sao simétricas (FRANCIS;
ARCHER, 1991; FISHER; LORIE, 1970). Desta forma, uma medida de tendéncia central (que indique
o centro da distribui¢do) pode ser usada para se estimar a taxa de retorno esperada baseada em
historicos dos rendimentos. As medidas de tendéncia central podem ser a média aritmética, moda
ou mediana.

Markowitz atesta que a moda e a mediana poderao levar a erros de interpretacao, pois a
mediana apresenta o inconveniente de ser insensivel a mudangas nos valores extremos observados
(MARKOWITZ, 1959). Ja a moda, contrariamente, possui uma grande sensibilidade a alteragdes nos

3 Como tais estimativas tém como base a analise fundamentalista, estas ndo serdo consideradas no escopo deste
trabalho.
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dados considerados. Além disso, a média aritmética serd sempre tnica (fato que nao acontece com
a moda) e as relagdes matematicas usando a média aritmética ficam mais simples para se calcular o
rendimento esperado do que se fossem usadas moda ou mediana.

A forma considerada neste trabalho para estimativa do rendimento esperado para um titulo
sera representada pela média aritmética dos rendimentos passados, considerando que estes rendi-
mentos passados tém individualmente a mesma probabilidade de acontecerem no futuro. Para men-
surar a taxa média dos retornos esperados, utiliza-se a expressao denotada em (4):

Onde:
Ri = N Rij E it rendimento esperado do ativo “i” no periodo “t”; @)
= N R  retorno do ativo “i” no periodo “j”;
N numero de periodos passados analisados.

Assim como o rendimento esperado de um ativo, o risco acaba sendo um fator considerado
pelo investidor no momento da decisao para realizar um investimento financeiro.

2.2 Risco de Investimento Financeiro

A literatura apresenta as mais variadas defini¢des para o significado de risco de investi-
mento: Securato (1996, p. 26) define risco como “grau de incerteza a respeito de um evento”. Francis
(2001) define o risco simplesmente como a variabilidade das taxas de retorno. Jorion (1998, p. 61)
define como sendo a “dispersao de resultados inesperados, devido a oscilagdes nas variaveis finan-
ceiras”.

Elton sugere que o risco é representado por uma medida estatistica de dispersao dos valores
das taxas de retorno, como a variancia ou o desvio padrao (ELTON et al., 2004). O grafico apresen-
tado na Figura 1 mostra o desempenho de dois investimentos durante doze meses.

Figura 1 - Comparacao entre retornos de dois investimentos
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Apesar dos dois investimentos apresentarem uma taxa de retorno médio de 2% no periodo
de doze meses, pode-se observar que os retornos do Investimento A variaram em uma proporgao
muito maior que os do Investimento B, desta forma, diz-se que houve maior incerteza do retorno
para o Investimento A e consequentemente maior risco.

A variancia do ativo representa o quanto a taxa de retorno deste ativo se afastou daquela
prevista pelo investidor, que é a média das taxas de retorno analisadas. Assim, quanto maior o valor
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da variancia maior a chance do rendimento do ativo se distanciar do valor esperado pelo investidor.
Por outro lado, quanto menor o valor da variancia, menor a probabilidade de um retorno se distan-
ciar do valor esperado. A variancia das taxas de retorno do investimento é obtida pela expressao (5).

Onde:

Ri  rendimento esperado do ativo “i”;

"2y "2y,

N A% . ,
N2 (Rij - Ri) R i retorno do ativo “i” no periodo “j”;
var(R) =oi = ; N N numero de periodos passados analisados; ©®)

2 A . . ,
Var (Ri) ou 0, variancia do ativo “i” nos “N” periodos

analisados.

Outra medida de dispersao que pode ser utilizada é o desvio-padrao (o), que é obtido por
meio da raiz quadrada da variancia das taxas de retorno:

Onde:
o; = JVar(R) o, desvio-padrao do ativo “i”; (6)

21y

Var (Ri) variancia do ativo “i”.

Tanto os desvios para baixo quanto os desvios acima do valor esperado do rendimento do
ativo sao considerados no calculo da variancia. Teoricamente os desvios acima da média sao dese-
jados pelo investidor e somente os desvios abaixo da média perturbam o investidor.

Outra forma de considerar a dispersao das taxas de retorno e, consequentemente, o risco de
um ativo, € levando em conta somente os retornos histdricos abaixo da média, pois seriam indeseja-
dos pelo investidor. Esta medida é conhecida como semivariancia. Entretanto, os resultados obtidos
com a utilizacdo da semivariancia sdao muito proximos aos obtidos com o uso da variancia: “como
as evidéncias empiricas mostram que a maioria dos ativos existentes no mercado possui retornos
razoavelmente simétricos, a semivariancia nao € necessaria” (ELTON et al., 2004, p. 63).

A variancia estatistica e o desvio padrao (que ¢ derivado da primeira) das taxas de retorno
serao utilizados como medida de risco (ou de dispersao) dos ativos e das carteiras de investimentos
neste trabalho. A criacao de carteiras diversificadas de investimentos € uma alternativa aos investi-
dores que, pela diversificagao, podem trazer como beneficios a possibilidade de reduzir o risco glo-
bal do investimento a um nivel abaixo do risco de qualquer um dos ativos individualmente, sem
sacrificar as taxas de retorno obtidas.

2.3  Carteiras de Investimento

Ha um conceito empiricamente aceito de que a diversificacao de ativos diminui o risco de
um investimento (COSTA; ASSUNCAO, 2005). Dessa forma, “os investidores ndo devem aplicar, e
na verdade ndo aplicam, em um unico ativo; eles investem em grupos ou carteiras de ativos”
(ELTON et al., 2004, p. 59). Para Securato a diversificacdo pode ser entendida como “qualquer pro-
cesso que possibilite minimizar os efeitos do risco sobre um ativo ou sobre uma carteira de ativos”
(SECURATO, 1996, p. 44).

No proximo item sera apresentada a Teoria Moderna de Portfolios, descrevendo os conceitos
envolvidos e as alternativas para a criagdo de carteiras de investimentos eficientes, que segundo
Gitman e Joehnk, sdo aquelas que fornecem o retorno mais alto para um dado nivel de risco ou um
risco mais baixo para um dado nivel de retorno (GITMAN; JOEHNK, 2005).
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24 A Teoria Moderna de Portfolios

Os estudos de Markowitz foram o marco inicial sobre os estudos de carteiras de investimento
e que introduziram a Teoria Moderna de Investimento (ou Teoria Moderna de Portfolios). Estes es-
tudos apresentaram pela primeira vez um embasamento tedrico matematico em relagao a redugao
de risco resultante da diversificacio (COSTA; ASSUNCAO, 2005).

A Teoria Moderna de Portfolios pode ser considerada uma ferramenta que permite ao inves-
tidor compor a carteira de investimento com diferentes ativos financeiros e otimizar a relacao entre
retorno e risco do investimento:

Essa teoria é desenvolvida seguindo a premissa de que os investidores avaliariam suas cartei-
ras apenas com base no valor esperado e na variancia das taxas de retorno no espaco de tempo
considerado, sendo essas as duas tnicas variaveis de decisdo para a selecdo dos ativos.
Quando postos a escolher entre duas carteiras de mesmo risco, os investidores sempre esco-
lheriam a de maior retorno e, da mesma forma, quando postos a escolher duas carteiras de
mesmo retorno, sempre escolheriam a de menor (COSTA; ASSUN(;AO, 2005, p. 17)

Estes principios podem ser observados na Figura 2. Considerando A, B e C diferentes cartei-
ras de investimentos, sendo A e C de mesmo risco e A e B de mesmo retorno esperado (sendo o
retorno esperado e risco de B e C diferentes), o investidor sempre escolheria a carteira A em relagao
a carteira C, pois A possui um retorno esperado maior. Da mesma forma, a carteira B sempre seria
preferida em relacao a carteira A, pois B possui menor risco. Tomando-se como base os principios
de dominancia acima descritos e considerando-se um conjunto de ativos que podem ser combinados
em diferentes proporcdes para a formacao de carteiras de investimentos, é possivel definir um con-
junto limitado destas carteiras de investimentos que sdo preferiveis em relacdo a todas as outras
carteiras do conjunto.

Figura 2 — Principios de dominancia entre ativos

Retorno
Esperado
b

(Yo
&

=
Risco (0?)

Fonte: Adaptado de Vince (1999, p. 39).

Estas carteiras que sao preferidas em rela¢ao as outras sao denominadas Carteiras Eficientes
e o seu conjunto forma um conjunto denominado Fronteira Eficiente, que serd descrito a seguir, logo
apos a defini¢ao e forma de célculo da taxa de retorno e de risco de carteiras de investimentos.

2.4.1 Taxa de Retorno e Risco e de uma Carteira

A taxa de retorno de uma carteira de ativos € obtida por meio da proporgao de cada ativo na
composic¢ao da carteira e da taxa de retorno individual de cada ativo, ou seja, calculando-se a média
ponderada das taxas de retorno dos ativos individuais. Da mesma forma, a taxa de retorno esperada
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da carteira de ativos é a média ponderada das taxas de retorno esperadas dos ativos individuais
(ELTON et al., 2004), e pode ser mensurada por meio da expressao (7).

Onde:
N Re rendimento esperado do portfolio (carteira);
Rp = Z(¢i ri) i proporgcao do ativo “i” no portfolio “p”; 7)
= ri rendimento esperado do ativo “i”;
N numero de ativos “i” no portfolio “p”.

O risco de uma carteira é medido da mesma forma que o risco de um ativo individual, ou
seja, por meio do cdlculo da variancia da carteira. Elton et al. (2004) demonstram matematicamente
como a variancia de uma carteira € obtida. Partindo-se do valor esperado do quadrado da diferenga
entre o rendimento obtido e o rendimento esperado da carteira para um periodo, obtém-se a varian-
cia da carteira como:

Onde:
2 A .
Op  variancia da carteira “p”;
P proporcao do ativo “j” na carteira “p”;
N N N
oh = z (pic?)+ ZZ (#:6.0:) P, proporgao do ativo “k” na carteira “p”; @)
j=1 j=1 k=1 2 [N . . 7574
k= of variancia do ativo “j”;

£z I/k// .
4

o jk  covariancia entre os ativos “j” e
N numero de ativos na carteira.

Os estudos de Markowitz liquidaram a concepgao de que as estratégias ingénuas de diversi-
ficacdo, com a escolha aleatdria dos titulos, trariam redugdo de risco na carteira. Para que uma car-
teira tenha riscos menores que os ativos que a compdem individualmente, é necessario que os pregos
dos ativos ndo variem em conjunto na mesma diregao e proporgao.

Segundo Elton et al. (2004) um menor risco na carteira depende da possibilidade dos retornos
dos ativos variarem em proporgdes diferentes ou que, enquanto alguns apresentem retornos positi-
vos, outros apresentem retornos negativos. Assim, na determinagao do risco de uma carteira, deve
ser estimado um indicador que relacione os retornos dos titulos que compdem a carteira dois a dois
(ELTON et al., 2004). Este indicador pode ser representado pelo coeficiente de correlagao ou a cova-
ridncia entre os titulos (TOSTA DE SA, 1999).

Este coeficiente de correlagao varia de +1, quando os resultados sao perfeitamente correlaci-
onados (sempre que um rendimento de um ativo € positivo, o do outro também €, assim como
quando o rendimento de um é negativo, o do outro também é), até -1, quando a correlacao é linear
e perfeita no sentido inverso, ou seja, sempre que um € positivo, o outro é negativo, e vice-versa.

A Figura 3 apresenta o risco resultante de uma carteira composta por dois ativos A e B, con-
siderando as situagdes onde a correlagao entre os dois ativos é igual a +1, igual a zero e igual a -1.
Considerando diferentes proporgoes de A e B na carteira (sendo que a soma total deve ser sempre
igual a 100%), quando a correlagao “p” entre A e B é igual a +1 a linha que une a carteira A com a
carteira B € representada por uma reta (cor azul). Quando a correlagao for igual a zero, as diferentes
proporgoes formam uma curva (cor verde) e, quando o coeficiente de correlagao for igual a -1, as

diferentes proporcoes de A e B resultam em duas retas (cor vermelha).
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Figura 3 — Correlacao e a redugao de risco
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Fonte: Adaptado de Tosta de Sa (1999, p. 53).

Tosta de Sa (1999) também afirma que a covariancia é outra medida estatistica de dependén-
cia linear entre duas varidveis, no caso das taxas de retorno de dois ativos. Da mesma forma que o
coeficiente de correlacdo, quando as taxas de retorno nado estao relacionadas linearmente, a covari-
ancia entre elas é zero. A covariancia entre duas varidveis € obtida a partir da expressao (9):

Onde:
o, ~ covariancia entre as variaveis “x” e “y”;
Rx taxa de retorno do ativo “x” em um determinado
= = eriodo de tempo;
Z(RX_RX)(Ry_Ry) D p p ' ] Y7 /4
Oy = N R x taxa de retorno esperada do ativo “x”; ©)
Ry taxa de retorno do ativo “y” em um determinado

periodo de tempo;

"y,

Ry taxa de retorno esperada do ativo “y”;
N namero de observagdes.

Como pode ser observado na expressao (9), a covariancia entre duas varidveis, no caso das
taxas de retorno histéricas de dois titulos, é considerada no calculo do risco de uma carteira. Segundo
Tosta de Sa:

Quanto menor a covariancia entre os retornos dos dois titulos, menor o risco da carteira e,
mais, quando a covariancia for negativa o risco da carteira sera menor do que a média pon-
derada do risco de cada um dos titulos que a compdem. Esse é o grande segredo da diversifi-
cagio eficiente proposta por Markowitz. (TOSTA DE SA, 1999, p. 58).

Desta forma, o risco de uma carteira pode ser reduzido se forem considerados ativos cuja
covariancia entre eles sejam as menores possiveis. Se for considerado um ntmero grande de ativos
com retornos independentes, ou seja, com covariancia igual a zero, a variancia da carteira composta
por estes ativos tenderd a zero. Apesar desta possibilidade matematica, na pratica, a maioria dos
mercados possui correlagdo e covariancia positivas entre as taxas de retorno de ativos. Elton et al.
(2004, p. 71) ainda mostram que “nesses mercados, nao se consegue levar a zero o risco da carteira,
mas ele pode ser muito inferior a variancia do retorno de um ativo individualmente”.
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2.4.2 Fronteira Eficiente

Para um investidor que esta considerando um investimento em um conjunto fechado de ati-
vos e tem disponivel um determinando montante em dinheiro a ser investido, € possivel a criagao
de intimeras carteiras diferentes por meio de investimentos em distintas propor¢des do montante
financeiro disponivel em cada ativo.

Como exemplo, pode-se considerar que este investidor estd interessado em investir em seis
ativos “A”, “B”, “C”, “D”, “E” e “F”. Para cada um deles tem-se o histdrico de valores dos ativos em
um determinado ntimero de periodos passados. Com estes valores dos ativos e aplicando-se algu-
mas das equagdes descritas anteriormente, pode-se determinar qual a taxa de retorno média assim
como o desvio padrao (medida de risco) de cada ativo. Considerando-se que a proporcao do mon-
tante total a ser investido em cada ativo individualmente pode variar de 0% a 100% e que o somatd-
rio total das proporg¢des investidas individualmente deve sempre ser igual a 100% (ou seja, o0 mon-
tante total disponivel), é possivel considerar inumeras alternativas, como por exemplo, as que en-
contram-se listadas na Tabela 1.

Tabela 1 - Exemplo de diferentes carteiras de investimento

Ativo A B C D E F Total
Carteira 1 10% 10% 20% 20% 10% 30% 100%
Carteira 2 0% 35% 15% 0% 30% 20% 100%
Carteira n t% u% v% x% v% z% 100%

Onde: t, u, v, x, y e z sdo maiores ou igual a 0% e menores ou igual a 100%

Cada uma destas carteiras possiveis terd uma taxa de retorno e um risco (desvio padrao) que
podem ser calculados em funcao da composigao da carteira. Este conjunto de carteiras possiveis
pode ser apresentado em um grafico, em conjunto com os ativos, que poderia ter o formato igual a
Figura 4.

Figura 4 — Risco versus retorno de ativos e das carteiras possiveis

A Fronfira Eficiente

Retorno
Esperado

v

Risco (0)

Fonte: Adaptado de Gitman e Joehnk (2005, p. 150)

Nessa figura, os pontos com as letras de “A” até “F” representam os ativos e a drea escura do
grafico é formada por intimeros pontos, onde cada ponto representa uma carteira possivel de ser
formada com diferentes proporg¢oes investidas nos ativos “A”, “B”, “C”, “D”, “E” e “F”".
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Dentre todas estas carteiras possiveis ha um conjunto que é preferido em relagao as demais
pelo principio de dominancia apresentado anteriormente, ou seja, este conjunto de carteiras eficien-
tes tem o menor risco para um dado nivel de retorno e o melhor retorno para um determinado nivel
de risco. Este conjunto de carteiras eficientes encontra-se na curva que liga os pontos “B” e “C” do
grafico e formam a fronteira eficiente das carteiras destes ativos. Assim, pode-se definir a fronteira
eficiente como sendo o conjunto viavel de carteiras eficientes, tal como “aquelas que fornecem a
melhor substitui¢ao entre risco (medido pelo desvio padrao) e retorno” (GITMAN; JOEHNK, 2005,
p. 149)

Gitman e Joehnk (2005) e Elton et al. (2004) descrevem que o risco total de um investimento
€ composto por uma parte diversificavel e outra parte nao diversificavel. A parte diversificavel do
risco também € definida como risco especifico ou risco nao sistematico, e a parte que nao € afetada
pela diversificagao é conhecida como risco sistematico ou risco de mercado. O risco de uma carteira
de investimentos é obtido pela equacao (10).

Onde:
65 variancia da carteira “p”;
o—; = iVAR + (1_ ijcov VAR  média aritmética das variancias individuais; (10)
N COV  média aritmética das covariancias entre todos

os pares de ativos da carteira;
N numero de ativos.

Pode-se observar a partir da expressao (10) que a contribui¢ao da variancia dos ativos indi-
viduais tende a zero quando “N” é bastante elevado, da mesma forma que a contribuigao das cova-
riancias tende a média das covariancias nesta situagao. Dessa forma, comprova-se que o risco indi-
vidual dos titulos pode ser eliminado com o processo de diversificagdo, mas o risco causado pelas
covariancias ndo pode ser eliminado, conforme apresentado na Figura 5.

Figura 5 — Risco sistematico e nao sistematico
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>

Risco nao diversificavel,
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Risco de Carteira (o)

1
10 15 20 25

“ T Risco Tofial

Numero de titulos em carteira

Fonte: Adaptado de Elton et al. (2004, p.73) e Gitman e Joehnk (2005, p. 151).

Com relagao ao nimero ideal de ativos na carteira, Gitman e Joehnk afirmam que “em média,
a maior parte dos beneficios de diversificagao, em termos de redugao de risco, pode ser obtida for-
mando-se carteiras que contenham de oito a 15 titulos selecionados aleatoriamente” (GITMAN;
JOEHNK, 2005, p. 151).
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Segundo Francis (2001), para obter os melhores beneficios, o nimero ideal varia de 10 a 15
ativos diferentes nas carteiras. Acima deste limite, qualquer adigao de titulo resulta em uma diver-
sificagao supérflua. Fatores como dificuldade na gestao, altos custos de pesquisa e corretagem e o
aumento dos custos para formacao e acompanhamento da carteira pode fazer com que o ganho li-
quido (retorno) do investidor seja reduzido, justificando desta forma o limite maximo de 15 titulos
para a formacao de carteiras de investimentos mais eficientes.

A criacao dessas carteiras de investimento usando algoritmos como o de Markowitz consi-
dera que o desempenho futuro das acdes componentes da carteira tenha comportamento aproxi-
mado ao do periodo em que os dados foram utilizados para a criagdo da carteira. Entretanto sabe-se
que o desempenho passado de uma agao nao garante o mesmo desempenho futuro.

Além disso, fatores externos como o ataque terrorista as Torres Gémeas nos EUA em 2001 e
a crise imobilidria nos EUA em 2008 podem influenciar diretamente o comportamento do mercado
de agdes, como pode ser observado no comportamento dos mercados mundiais de acdes logo apds
esses eventos, e nao ha dados estatisticos que sejam capazes de prever esses eventos.

Mau (2009) descreve que essas questdes sao pouco consideradas em literaturas econdmicas
e financeiras e as frequéncias relativas sao utilizadas sem questionamento por muitos modelos ma-
tematicos. Houve esforgos que iniciaram ha aproximadamente oito décadas atrds para considerar
esses fatores nos modelos matematicos, mas esses problemas resultaram em modelos complicados
e dificeis de interpretar e usar. Independente de essas excegOes serem validas, os modelos que utili-
zam a frequéncia relativa como base para estimar o desempenho futuro de a¢des sao racionais e
baseados em conhecimento valido e continuam a serem usados pelos economistas (MAU, 2009).

2.5 Avaliacao de Performance de Carteiras de Investimento

Algumas questoes surgem quando se deseja escolher uma carteira entre o conjunto de car-
teiras eficientes: qual delas ¢ a mais adequada ao investidor considerando-se a relacao entre risco e
retorno esperado para cada uma das carteiras? Ou seja, em que propor¢ao o investidor poderia acei-
tar o aumento do risco do investimento considerando um determinado aumento no retorno espe-
rado? Ou, em sentido contrario, que parcela de retorno esperado este investidor estaria disposto a
deixar de lado para ter uma redugado do risco?

O termo performance é utilizado neste trabalho para indicar esta relacao entre risco e retorno
de ativos e carteiras de investimentos. O objetivo deste topico é descrever um dos indicadores que
podem ser usados para medir esta performance e até mesmo para a formacao de carteiras que aten-
dam melhor as expectativas de investidores.

Para que um investidor possa selecionar entre todas as carteiras de ativos disponiveis quais
as opg¢oOes mais adequadas de acordo com o seu comportamento em relagao ao risco e até mesmo
compara-las com outras opg¢oes disponiveis no mercado financeiro (aplicacdes de renda fixa, imo-
veis, poupanga, etc.) € necessario que sejam estabelecidos critérios de comparacado entre estas alter-
nativas. Uma das formas mais simples de avaliagao da performance de carteiras € por meio do agru-
pamento das alternativas diferentes em categorias de riscos equivalentes e comparagao dos retornos
obtidos em cada categoria (ELTON et al., 2004). Dentro de cada categoria, o investimento mais inte-
ressante ao investidor serd aquele com maior taxa de retorno.

Outra forma de comparagao é por meio do desenvolvimento de medidas da relagao entre
risco e retorno para que a comparagao possa ser feita entre alternativas com niveis de risco diferen-
tes. Nesse trabalho sera considerado o indicador de performance conhecido como indice de perfor-
mance de Sharpe, que relaciona a taxa de retorno da carteira com o risco total do ativo*.

4 Ha outros indicadores de performance como o indice de Treynor, que usa o Beta como medida de risco (va-
riabilidade) das a¢des mas nao serdao considerados nesse trabalho.
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251 Indice de Performance de Sharpe

Esse indice foi criado por William F. Sharpe em 1965, que o definiu como um Indice de Re-
compensa pela Variabilidade “Reward to Variability Ratio”. O indice de performance de Sharpe con-
sidera o retorno de uma carteira relativo ao seu risco total (desvio padrao). Sharpe (1965) considerou
a possibilidade dos investidores manterem parte de seus recursos aplicados em ativos com risco e
parte aplicados em ativos livres de risco.

O indice de performance de Sharpe é obtido dividindo-se o prémio pelo risco assumido (di-
ferencga entre o retorno da carteira e o retorno do ativo livre de risco) pelo risco total da carteira, tal
como mostra a equagao (11).

Onde:
Sp indice de performance de Sharpe para o portfolio “P”
S R, —Rg, Rp retorno do portfolio “P”; (11)
P RRf retorno do ativo livre de risco “R/’;

or  desvio padrao das taxas de retorno do portfolio “P”
(risco total).

A representacao grafica das linhas que unem portfolios de risco com o ativo livre de risco é
apresentada na Figura 6. Conforme apresentado essa figura, o indice de performance de Sharpe € o
coeficiente angular das retas de regressao das combinagdes dos portfolios “P” e “Q” com o ativo
livre de risco “R/’. Quanto maior o valor do indice de Sharpe, melhor a performance do portfolio.
Assim, o portfolio “P” é preferivel ao portfolio “Q” por apresentar um indice de Sharpe maior. Dessa
forma, para qualquer nivel de risco, o portfolio “P” sempre ird apresentar um retorno maior que o
portfolio “Q”.

Figura 6 — Representacgao grafica do indice de performance de Sharpe
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Fonte: Adaptado de Francis e Archer (1991, p. 655).

Dessa forma, o indice de performance de Sharpe pode ser usado para medir performance
passada de investimentos com as equagdes apresentadas anteriormente ou mesmo serem utilizados
para prever a performance futura e selecao de carteiras de investimentos. Outra forma de aplicacao
€ na comparacao de resultados previstos e realizados de carteiras de investimentos, permitindo ana-
lisar a efetividade do processo de selecao de ativos na criacao de carteiras de investimentos.
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3 METODOLOGIA
3.1 Populagdo e Amostra

Quando se deseja estudar caracteristicas existentes em um determinado grupo de elementos,
pode-se fazer isto ao verificar a caracteristica em cada um de seus elementos ou, quando isto nao for
viavel, analisar uma parte menor deste grupo de forma que seja representativa e considerar que
estas observagoes representam as caracteristicas do grupo como um todo. O conjunto definido de
elementos que possuem determinadas caracteristicas denomina-se populacao ou universo e o sub-
conjunto do universo usado para se estimar ou estabelecer as caracteristicas chama-se de amostra
(GIL, 2002).

A populagao da pesquisa € composta por todos os titulos de empresas brasileiras de capital
aberto negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA). Por questoes de viabilidade
pratica para obtencao e tratamento dos dados, sao considerados os titulos de empresas que perten-
cem ao IBOVESPA, definido como:

O valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de agdes constituida em 02/01/1968,
a partir de uma aplicagao hipotética. [...] Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as variagdes
dos precos das agdes, mas também o impacto da distribui¢do dos proventos, sendo conside-
rado um indicador que avalia o retorno total de suas a¢des componentes (BOVESPA, 2011).

Assim, 0 IBOVESPA atualmente é composto por 66 agoes de empresas brasileiras negociadas
na BM&FBOVESPA que possuem os maiores volumes financeiros e numero de negocios realizados.
Quanto maiores os volumes negociados, maior a participa¢do da a¢ao neste indice, cuja composigao
¢ alterada a cada quatro meses. Além disso, este indice normalmente € utilizado como referéncia de
desempenho do mercado de acdes e tem sua cotagao divulgada diariamente na midia falada e es-
crita.

3.2 Dados: Tipos, Coleta e Tratamento

A partir da composi¢ao do IBOVESPA de janeiro a abril de 2009 (com um total de 66 ativos),
foi feita a sele¢ao das 15 a¢des® com maior participagao no indice, totalizando mais de 66% da com-
posicao total. Foi desconsiderada somente as cotagoes da acao UBBR4 (Unibanco), pois ela deixou
de ser negociada em 31/03/2009 em funcao da aquisi¢ao do Unibanco pelo Itati. Nas datas em que
nao havia cotagao dos ativos (como fins de semana e feriados), estas foram desconsideradas. Apesar
da agao ALL11 (América Latina Logistica) ter negociagdo somente até o dia 22 de outubro de 2010,
preferiu-se manté-la na base e repetir o valor da ultima cotagao nos tltimos dias do ano, pois nao
teria como prever o seu encerramento de negociagao ao final de 2009, periodo base para elaboragao
da carteira estimada para 2010.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

A partir das cotagoes das 15 agoes selecionadas do IBOVESPA em 2009, foi gerada a fronteira
eficiente dessas agdes, bem como a carteira com o melhor indice de Sharpe em 2009. A distribuigao
dos rendimentos e desvios padrao das agoes em 2009, bem como da fronteira eficiente e da carteira
com melhor indice de Sharpe, estao apresentadas na Figura 7.

5 Além de 15 ag¢les ser o nimero maximo indicado para compor o portfolio, segundo a teoria apresentada
anteriormente, percebe-se que as demais agdes tem pequena representagao no indice (menor que 1,4% indivi-
dualmente).
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Figura 7 — Rendimento médio e desvio padrao da Fronteira eficiente da amostra em 2009
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Percebe-se pela Figura 7 que a fronteira eficiente gerada, parte de uma carteira de menor
risco (retorno esperado de 0,15% e desvio padrao de 1,59%) chegando até uma carteira composta
100% pela agao CYRE3, com maiores rendimento esperado e desvio padrao (0,38% e 4,07% respec-
tivamente). Pode-se também observar que a carteira de menor risco tem um desvio padrao menor
até mesmo que a acao CMIG4, com desvio padrao de 1,85%, confirmando o efeito positivo da com-
posicao de uma carteira com o objetivo de minimizar o risco. As composigoes de cada uma das car-
teiras e das agOes estdao apresentadas no apéndice deste trabalho. A carteira que teria a melhor per-
formance, segundo o indice de Sharpe, seria a carteira representada em destaque na fronteira efici-
ente, proximo a agao BBAS3. Ela tem o rendimento esperado de 0,31% e o desvio padrao de 2,43%.

A partir da composigao dessa carteira com melhor indice de Sharpe e da composi¢ao com
menor risco previsto, foi feita uma comparacao com o desempenho das agdes, da fronteira eficiente
da carteira com melhor indice de Sharpe com os dados das a¢des em 2010. Ou seja, buscou-se res-
ponder a pergunta: quais as performances das carteiras de melhor indice de Sharpe e da carteira de
menor risco em 2009 se um investidor apostasse na composi¢ao dessas carteiras em 2010, compa-
rando-se a performance real do IBOVESPA e das carteiras de melhor indice de Sharpe e de menor
risco em 20107

Pode-se observar na Figura 8 que mesmo sendo um ano onde o IBOVESPA teve um retorno
médio didrio negativo (-0,11%) e um desvio padrao de 1,80% (muito proximo das a¢gdes PETR3 e
PETR4), a carteira de menor risco em 2009 teria um desempenho superior em termos de rendimento
médio e risco (-0,02% e 1,2% respectivamente) em relagao ao IBOVESPA. Se compararmos ao de-
sempenho da carteira com melhor indice de Sharpe em 2009, percebe-se que essa carteira teria um
retorno médio diario positivo em 2010 (0,02%), bem superior a maior parte das a¢gdes que compdem
a amostra, e um risco de 1,63%, somente superior a da agdo CMIG4 (1,54%), além de um desempenho
geral bem superior ao indice IBOVESPA em 2010 (rendimento médio diario de -0,11% e desvio pa-
drao de 1,80%).
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Figura 8 — Rendimento médio e desvio padrao da Fronteira eficiente da amostra em 2010
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Assim, mesmo considerando que em 2009 houve um grande aumento nos valores das a¢oes
enquanto que 2010 foi um ano onde o mercado de agdes teve um comportamento estavel (conside-
rando o indicador IBOVESPA, este passou de 40.244 pontos para 68.588 em 2009, terminando em
69.304 pontos em 2010), as carteiras geradas com os dados de 2009 com o menor risco e com o melhor
indice de Sharpe teriam comportamentos proximos aos esperados em 2010: a primeira tendo um
risco menor que a maioria das agOes e das carteiras tedricas possiveis com as agdes da amostra e a
segunda com um desempenho superior a maioria das agdes e visualmente nao muito distante da
fronteira eficiente de 2010.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Foi apresentada nesse trabalho a base que esta por tras da teoria de Markowitz na criagao de
carteiras eficientes de agdes, bem como se faz para estimar o indice de Sharpe para avaliar o desem-
penho de carteiras e de agdes. Também foi apresentado que, apesar de haver eventos que podem
influenciar diretamente no mercado de agdes e que ndo podem ser previstos estatisticamente, os
modelos matematicos que consideram dados histdricos passados para a criagao de carteiras com o
objetivo de criar carteiras que tenham bons desempenhos no futuro, continuam sendo considerados
pelos economistas.

Baseado no modelo de Markowitz, foram criadas carteiras tedricas das 15 principais a¢oes
componentes do indice IBOVESPA em 2009 e usados os dados dos valores das a¢des para avaliar
qual seria o desempenho dessas carteiras em 2010. Os comportamentos dessas carteiras seriam rea-
lizados em 2010 de forma muito préxima aos previstos, tendo a carteira de menor risco em 2009 um
risco baixo em 2010 (se comparada as a¢des da amostra) e a carteira com melhor indice de Sharpe
em 2009 um desempenho superior a maioria das agdes da amostra.

Nao é possivel atestar a eficiéncia do modelo de Markowitz para a criacdo de carteiras efici-
entes somente com esse exemplo, mas é possivel perceber que o comportamento nesse caso foi muito
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proximo ao previsto. Como sugestao de proximos trabalhos, poderiam ser feitas andlises conside-
rando periodos menores (como semestres, trimestres e até mesmo meses, ao invés de dados de um
ano inteiro) para avaliar o comportamento do algoritmo nesse mesmo periodo ou em outros perio-
dos onde houve situagdes externas que influenciaram o mercado de agdes.
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Tabela B - Carteiras geradas com os dados das a¢des em 2010

Retarno PETR4 | VALES | BVMF3 | BBDCS | ITuBs | csNa3 | VALE3 | GGBR4 usMs | BBas3 Total | Desvie |indice de

Esperado Padrao | Sharpe

Caneim 1 0, 26 g X 0.00%|  0,00% D.00%| 12.15% 00758
Caneira 2 0 2 3, 0, 0 0 0,00% 541%| 3985% 0,106
Caneira 3 0 2 B 0, 0 0 0.00% B.11%| 49.49% BREES
Carteima 4 0 0 8.7 0. 150%| 0 0,00% 5 84 01189
Careima 5 0 0 11 0,00%| 091% 0 0,00% 51 01178
Careia 6 0 D 0,00%| 000% 0. 0,00% 01152
Careira 7 0 oT%| 0 0 0.00%| 000% 0 0.00% 0,1083
Careira 8 0 0% 0 0, D.00%| 000% 0 0,00% 0,1010
Carteira 9 0,37 386%| 0, 0, 0 0,00%| 0 0,00% 0,0839
Carteira 10 038%| 4 0, 0, 0,00% © 0,00% 100,00% 0,0873
:Mohon“ Twohn 031%| 24% o 11,15%| o000%| o000%| o000%| o000%| o000%| opo% 510%| e82e% 100,00%] 243%| o170
Retorno | Desvio Desvio | indice de

Esperado | Padrdo | PETR4 | VALES | BVMF3 | BBDC4 | ITUB4 | CcSNA3 | VALE3 | GGBR4 | PETR3 | UsimMs | BBAS3 | 1TsA4 | cMmiGa | ALLL11 | CYRE3 | Total | Padrao | sharpe
Carteira 1 0,01%| _ 1,12%| 2,27%| _0,00%| _0,00%| _9.49%| _0,00%| _0,39%| 0,00%| _0,00%| 14,29%| 0,23%| 14,08%| 4,81%| 37,75%| 16,70%| _0,00%| 100,00%| L12%| _ (0,0270)
Carteira 2 0,03%| 1,23%| _ 0,00%| 24,39%| 0,00%| 0,86%]| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%] 0,00%| 0,00%| 23,76%| 14.67%| 36,32%| 0,00%| _0,00%] 100,00%| 1,23%| _ 0,0072
Carteira 3 0,04%|  1,34%| _0,00%| 38,12%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 28,75%| 14.24%| 18,89%| 0,00%| _0,00%] 100,00%| 1,34%| _ 0,0117
Carteira 4 0,05%|  1,46%| _0,00%| 48,07%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%] 0,00%| 0,00%| 33,68%| 10,85%| 7,41%| _0,00%| _0,00%[ 100,00%| 1,46%| _ 0,0140
Carteira 5 0,05%| 1,60%| 0,00%| 60,63%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%] 0,00%| 0,00%| 39,18%| 0,20%| 0,00%| 0,00%| _0,00%] 100,00%| 1,60%| _ 0,0154
Carteira 6 0,05%|  1,74%| _ 0,00%| 90,61%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 9,30%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| _0,00%] 100,00%| 1,74%| _ 0,0152
Carteira 7 0,05%|  1,81%| _ 0,00%] 100,00%| _0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%] 0,00%] 0,00%| _0,00%] _0,00%| 0,00%| _0,00%| _0,00%[ 100,00%| 1,90%| 0,049
Carteira 8 0,05%| 1,81%|  0,00%| 100,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%] 0,00%| 0,00%| 0,00%] 0,00%] 0,00%| 0,00%| _0,00%] 100,00%| 2,08%| _ 0,0149
Carteira 9 0,05%|  1,81%| _ 0,00%| 100,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0.00%| 0,00%| 0,00%| _0,00%] 100,00%| 2.27%| _ 0,0149
Carteira 10 0,05%]  1,81%| _0,00%] 100,00%| 0,00%] 0,00%| 0,00%] 0,00%] 0,00%] 0,00%] 0,00%] 0,00%] 0,00%] 0,00%] 0,00%] 0,00%| 0,00%][ 100,00%| 2,48%| 0,049
gm_mwﬁﬁm_mwﬂwm:wog 0,05%| 1,81%| 0,00%| 100,00%| 0,00%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000% 000%| 000%| 000%| 100,00%| 1,81%| 0,0149

IBOVESPA 2010 0,11%|  1,80%
Carteira com

Melhor Sharpe 2000|  0.02%| 163%| 000%| 000%| 11.15%( 000%| 000%( 000%| 000%( 000%| 000%| 510%| 66.96%| 000%| 0.00%| 000% 16.69%| 100.00%( 243%|  (0.0017)
Om:ﬂm%omsoo_,hm:oﬂ 0,02%| 1,20%| 2666%| 0,00%| 000%| 575%| 000% 000%| 000%| 000% 000% 000%| 1215%| 0,00%| 5544%| 000%| 000%| 100,00%| 1,59%| (0,0341)

Tabela A - Carteiras geradas com os dados das a¢oes em 2009
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