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RESUMO

O objetivo do presente estudo ¢ analisar se é possivel as carteiras dos fundos de investimento
em agdbes superarem as carteiras formadas segundo a teoria proposta por Markowitz (alocagdo étima
de ativos). Sdo consideradas, para este propdsito, as taxas de retorno de 150 ativos negociados na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo e as taxas de retorno de oito fundos de investimento em agées ativos
selecionadas pelo critério de maior patrimonio. A janela da pesquisa compreende o periodo de
janeiro a dezembro de 2005. A andlise comparativa foi realizada através do desempenho do retorno
mensal obtido entre 96 carteiras processadas pelo modelo quadrdtico proposto por Markowitz e de 96
carteiras administradas pelos fundos de investimento em agées. Finalmente, utiliza-se uma estatistica
inferencial do tipo paramétrica denominada teste t de Student para amostras independentes, cujo
objetivo foi testar a significancia da diferenca entre as médias das taxas de retorno das carteiras e as
taxas de retorno dos fundos.
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1. INTRODUCAO

E notério que praticamente todas as decisdes financeiras feitas por um investidor, seja
este individual ou institucional, envolvem tomadas de decisdes presentes a respeito de eventos
que acontecerdo no futuro. Alternativas de investimentos como cadernetas de poupanca,
titulos de renda fixa, obrigagdes do tesouro, agdes, debéntures com correcio, commodities e
outros, sdo op¢des ja conhecidas pelos investidores. Dentre essas alternativas, sera
considerado no trabalho o investimento em a¢des na constitui¢do de uma carteira (portfolio).

Um problema que aflige um investidor vem a ser a distribui¢do de determinada
importancia entre os diversos titulos existentes no mercado. Bancos de investimento,
sociedade corretora ou distribuidora de valores administram varios fundos de a¢des oferecidos
como opg¢do de investimentos ao publico em geral. Esses fundos de agdes geralmente
costumam apresentar uma carteira diversificada de ag¢des a fim de minimizar o risco do
investimento, pois a tendéncia que se espera daqueles que atuam no mercado de a¢des como
um todo deve ou deveria ser a busca do maximo possivel de retorno de seus investimentos em
aceitdveis niveis de risco.

Markowitz (1952) foi o pioneiro na formulacdo e desenvolvimento da teoria de
diversificacdo de investimentos sob condi¢cdes de risco e seu modelo para constituir uma
carteira “6tima” de titulos se baseia na minimizacdo do risco, sendo este quantificado pela
variancia dos retornos dos mesmos.

Nesse contexto, o objetivo do presente estudo € o de analisar se € possivel as carteiras
dos fundos de investimento em agdes superarem as carteiras formadas segundo a teoria
proposta por Markowitz (alocagdo 6tima de ativos). Para o plano de andlise dos resultados
serd utilizada uma estatistica inferencial do tipo paramétrica, denominada teste t de Student
para amostras independentes conforme Souza (1999) e Figueiredo (2000), com o objetivo de



testar a significincia da diferenca entre as médias das taxas de retorno e de risco das carteiras
formadas pelo Modelo de Markowitz e pelas carteiras formadas pelos Fundos de Investimento
em Acdes.

2. CONCEITOS BASICOS

E denominada carteira de acdes um conjunto de acdes que, juntas, obtém as mesmas
caracteristicas, com prop¢sito de diversificar o investimento e de reduzir seu risco. A Selecdo
de carteiras € o estudo de como um patrimonio pode ser investido. A selecdo € subjetiva, pois
depende da funcdo de serventia de cada investidor. O procedimento (quantitativo) da escolha
do investidor de sua carteira baseia-se fundamentalmente nos dois pardmetros de medida
abaixo:

1°) Ep = valor esperado da taxa de retorno;

2°) o = desvio - padrio da taxa de retorno (risco).

E o processo da escolha de uma carteira se compde principalmente de:
1) Anélise de A¢des;
2) Analise das Carteiras;

3) Selecdo da Carteira Otima.

A andlise das a¢des consiste na observagdo dos indicadores econdmico-financeiros das
empresas bem como do retorno de seus titulos negociados em bolsa de valores. Com isto,
adquirem-se informagdes importantes para se estimar as perspectivas futuras das empresas
com vistas a inclui-las ou ndo como acdes candidatas a entrarem na formacgfo das carteiras.
Deve-se ressaltar que a estimativa com relacéo as perspectivas futuras sdo todas baseadas em
informagdes do passado.

A andlise de carteiras procede na determina¢do de um conjunto de carteiras
consideradas eficientes, calculadas por meio de método quantitativo, construidas a partir das
acoes escolhidas como “candidatas”, selecionadas a partir de uma anélise. Essa etapa fornece,
para cada carteira eficiente, as expectativas de ganho e de risco correspondentes ao
investimento.

A selecao da carteira dtima, como ja citado anteriormente, € subjetiva, pois dependera
da "filosofia" do investidor. Cientificamente, diz-se que dependerd da "funcdo de utilidade"
do mesmo. Por exemplo, alguns investidores, considerados ‘‘agressivos”, costumam
selecionar carteiras com perspectivas de oferecer altos retornos, mesmo associadas a elevados
riscos. Outros ndo, pois sendo mais conservadores, preferem incorrer em menores riscos,
aceitando menores retornos previstos.

O conceito de risco pode ser operacionalizado através de diferentes fungdes que
refletem a variabilidade do retorno. Pode-se dizer que a razdo pela qual a medida de risco, em
geral, estd associada com a variabilidade do retorno, € devido ao fato de se acreditar que uma
empresa que vem se mantendo, ao longo do tempo, com taxas de retorno mais ou menos
constantes, deverd dar um retorno previsivel para um periodo futuro. J4 uma empresa que vem
alternando retornos altos e baixos, trard consigo uma incerteza (risco) bem maior do que a
primeira, no que se refere a expectativa de retorno futuro.



3. ASPECTOS TEORICOS
3.1. CARTEIRA EFICIENTE

Segundo Francis (1993), uma carteira pode ter elevada taxa de retorno, porém carregar
um elevado grau de incerteza, tornando-a, assim, inaceitdvel. De outra forma, uma carteira
com pequeno grau de incerteza pode trazer consigo uma taxa de retorno muito pequena,
tornando-a, também, inaceitavel. Portanto, uma carteira € considerada eficiente se, fixada uma
taxa de retorno, nenhuma outra carteira existir com menor risco; ou pode-se dizer que, para
um dado nivel de risco, nenhuma outra carteira exista com uma maior taxa de retorno.

Pode-se melhor entender o conceito de fronteira eficiente através de sua representacio
gréfica.

Usando um eixo para os valores de retorno esperados (E) e outro para os riscos (RI),
associados com as diferentes carteiras, obtém-se uma representacao grafica do tipo da que
aparece na figura 1.
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Fig. 1 - FRONTEIRA EFICIENTE

Estabelecida uma carteira x, esta determinard um ponto no plano (E — RI). Por outro
lado, fixado o capital K para um investimento, € um valor (1 +a)K para o retorno esperado,

ficard determinada uma carteira 6tima x*, de modo que nio exista outra carteira que, com o
mesmo investimento € o mesmo retorno esperado, tenha menos risco. Os
pontos (E(x *), RI (x *)), obtidos para diferentes valores de (1+ a)K , determinam uma curva
F, chamada fronteira eficiente (fig.1). Pelo raciocinio anterior, ndo podem existir pontos
(E (x), RI (x)), debaixo dessa curva. As carteiras que determinam pontos sobre a curva F, sdao
chamadas carteiras eficientes.

A identificagdo da fronteira eficiente ¢ um passo importante para a analise de
investimentos. No entanto, ndo permite concluir qual dentre as inimeras combinacdes deve
ser escolhida. Em outras palavras, a fronteira eficiente aponta as melhores alternativas
de combinacio de investimento, mas nada diz sobre qual combinacao ou qual carteira
devera ser escolhida. Sem informacoes adicionais sobre as preferéncias de retorno e
risco do investidor, a posicao 6tima permanece indefinida.

Com o desenvolvimento por Markowitz (1952) e de Sharpe (1963) de metodologias de
avaliagdo e compensacdo do risco através da diversificacdo de investimentos, pode-se
aumentar o retorno esperado mantendo-se os niveis de risco iguais ou inferiores ao risco
individual de cada ativo. Essas metodologias sdo utilizadas amplamente nos dias de hoje.



Segundo Bernstein (1997), Markowitz tinha como objetivo utilizar a no¢do de risco
para compor carteiras para investidores que consideram como algo desejavel o retorno
esperado enquanto sua variancia € vista como algo indesejével.

Figueiredo (2000) aplicou os modelos de Markowitz e o de Indice Unico de Sharp no
mercado de a¢des brasileiro em 1999, verificando resultados melhores que o IBOVESPA.

Leal (2002) no estudo sobre Alocagdo Otima de Ativos em Fundos de Pensio
Brasileiros, teve como objetivo obter um modelo de otimizagdo, avaliando as alocacdes
desses fundos no periodo de 1996 a 2000. Para isto, utilizou o modelo cldssico de Markowitz
e aplicou um método estatistico para reduzir o impacto dos erros de estimacéo estabilizando a
otimizagdo. A metodologia utilizada nesse estudo consistiu basicamente em uma simulacao de
Monte Carlo de fronteiras eficientes. A conclusdo foi de que nesse periodo analisado, apenas
dois anos (1999 e 2000), os fundos de pensdo se situaram na regido de fronteiras
estatisticamente eficientes.

3.2. FUNCOES DE UTILIDADE

Bessada (1976) argumenta que, para se selecionar uma carteira 6tima do conjunto das
carteiras eficientes, o investidor deve especificar o tipo de sua fun¢édo de utilidade, pois, uma
vez que a funcdo de utilidade procura mostrar a atitude do investidor com relagdo ao risco,
tem-se a possibilidade do investidor descrever, objetivamente, a sua preferéncia pelo risco.

Sabe-se que para os individuos o importante ndo é a quantidade, mas, sim, a
satisfagdo proporcionada pelas mercadorias e/ou servigos. Para o investidor, a a¢do de investir
€ um sacrificio de um consumo atual em troca de um consumo futuro, ou melhor, um
sacrificio de um consumo certo agora para a incerteza de um consumo futuro, pois ndo se sabe
com exatiddo os beneficios futuros dos investimentos feitos hoje.

Portanto, o objeto da decisdo ndo € uma escolha de um conjunto de mercadorias ou
servigcos de composi¢do conhecida que forneca uma determinada satisfacdo, mas, sim, um
conjunto de investimentos alternativos exclusivos, cada um deles tendo uma especifica
possibilidade de que seus beneficios venham a acontecer.

As preferéncias do investidor por determinado investimento podem ser discutidas pela
funcdo de utilidade, que, para cada nivel de bens, B, proporcionado pelo investimento, tem-se
algum indice de satisfacdo para o investidor.

A utilidade mede a magnitude do desejo que alguém atribui a alguma coisa. Utilidade
é, portanto, um indice de ganho ou perda psiquica. E assim um atributo individual de cada
pessoa. Frente a uma decisdo entre alternativas diferentes, a pessoa normal seleciona aquela
com a utilidade mais alta para ela (S4;1999, p. 33).

3.3. RISCO

Estudos a respeito do risco surgiram no Renascimento quando se deu a libertagdo das
pessoas as restricdes do passado e desafiaram de forma aberta as consagradas crengas
Bernstein (1997). A partir de entdo, muito se tem desenvolvido nessa drea. Markowitz (1952)
na drea financeira definiu risco como sendo a variancia ou o desvio em relagdo a uma média.
William Sharpe (1964) diz que o risco de um ativo para um investidor é o risco que este ativo
acrescenta a carteira de mercado.

Segundo Damodaran (1996), conceitualmente o risco pode ser dividido em dois tipos
basicos: o risco diversificavel, que é minimizado pela diversificacdo de ativos, e o risco ndo



diversificavel, que se refere a acontecimentos que afetam o mercado como um todo. O nivel
de risco diversificdvel de uma carteira € uma funcdo complexa e ndo linear dos niveis de risco
diversificdvel dos titulos componentes. Em geral, os niveis de risco diversificdvel serd menor
quanto mais diversificada for a carteira.

3.4. O MODELO MARKOWITZ

Até 1950 o risco era tratado sob aspectos puramente qualitativos, e deve-se a Harry
Markowitz (1952) o tratamento do risco em termos quantitativos. Houve, entdo, uma
verdadeira revolucdo no campo da economia e finangas.

Admitindo que os investidores sejam avessos ao risco, Markowitz indicou que, para
determinado retorno esperado, o correto seria tratar de minimizar a varidncia desse retorno.
Em outras palavras, sugeriu o uso da variancia esperada no retorno como medida do risco de
um investimento.

Seu modelo tem a seguinte forma:

MinRI(x) = i i Sijxixj

i=l j=1

N
> pixi=K

Jj=1
N
> gixj =(1+a)K
j=1

xj20,j=1...N

Onde Sij € a estimativa da covaridncia entre os retornos Cie Cjdas acdes ie j, e 0s
outros termos assim definidos:

N = numero de acdes diferentes que formam a lista preparada na etapa de andlise das ac¢des
para investimento;

pj =preco da acdo j;

xj = nimero de a¢des j adquiridas;

K = reais (R$) para compra de agdes;

gj =estimativa do retorno da acdo j para um periodo préximo;
a = valor maior do que zero (a > 0).

O valor de a ¢ positivo pois o investidor ndo estard interessado em uma carteira que
tenha um retorno esperado menor do que K, seu investimento original. Incrementando-se o
a faz-se a parametriza¢ido do modelo, gerando, como resultado, a carteira eficiente.

Supondo um investidor que dispde de K reais para a compra de acdes. Se adquirir
uma carteira x = (xj), a seguinte relacio devera se satisfazer:

(D) Y. pii =K,

j=l



Sendo Cj o retorno em um periodo de tempo (didrio, mensal, trimestral, semestral,...)
correspondente ao investimento em uma agdo j, é evidente que Cj € uma varidvel aleatdria.
Portanto, o valor esperado do retorno da carteira x é:

2) > E(Ci),

j=l

Sendo E(Cj) a esperanca matematica de C j.

Como ndo se conhece exatamente a distribuicdo de probabilidade de Cj, supde-se que
o investidor usard um estimador de E(Cj), dado pela média dos retornos nos dltimos “S ”
periodos de tempo equivalentes. Sendo Chj o retorno correspondente ao periodo /4, para uma
acdo j, o estimador de E(Cj) sera:

Portanto, em lugar de trabalhar com a expressdo (2), o investidor usa como estimativa
do retorno esperado para a carteira x a expressdo seguinte:

3) Y g

Jj=1

E 16gico que o investidor ndo estard interessado em uma carteira que tenha um retorno
esperado menor do que K . De modo que s6 serdo consideradas carteiras que satisfagam uma
relacdo do tipo:

N
@ > g =(+a)K,
j=1
Sendo ¢ >0,j=1,...,.N
Logo, a forma geral do modelo a ser estudado € a seguinte:
MinRI(x)
N
D ri=K

j=1

N
> gixi=(1+a)K
j=1

xj20,j=1...N

Ou seja, trata-se de um problema de programacio matemadtica paramétrica, ji que o
valor de a serd parametrizado.

Para cada valor de a, nio negativo, até certo limite maximo, obtém-se uma carteira
com o menor risco possivel, com investimento de K reais, e com retorno esperado estimado
em (1+a)K reais.



Concluindo, o modelo quadritico proposto por Markowitz (1952) toma como medida
do risco de uma carteira a variincia do retorno total. A vantagem deste enfoque é que os
retornos das empresas que compdem as carteiras terdo correlagdo entre si bastante pequena.
Esta diversificacdo pode reduzir significativamente o risco, pois, numa carteira composta de
acOes altamente correlacionadas, o risco de perda em condi¢des econdmicas desfavordveis é
bem alto.

Gongalves Junior (2002) no estudo Sele¢do de Carteiras através do Modelo de
Markowitz para Pequenos Investidores, ressalta que as técnicas de otimiza¢do podem prover
um importante auxilio na hora de decidir pela diversificagdo de um investimento.

3.5. FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Conforme o site da ANBID — Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento, os
Fundos de Investimento existem desde o século XIX, sendo que o primeiro foi criado na
Bélgica e logo depois na Holanda, Franca e Inglaterra. O primeiro fundo mituo nos Estados
Unidos iniciou suas operagdes em 1924 e existe até hoje. No Brasil, o primeiro fundo iniciou
suas atividades em 1957, e jd em 1967 nasce a ANBID.

Um Fundo de investimento € uma comunhdo de recursos de um conjunto de
investidores, cujo objetivo é obter ganhos financeiros a partir da aquisi¢do de uma carteira de
titulos ou valores mobilidrios. Através da emissdo de cotas, retinem aplicacdes de diversos
individuos para investimento em carteiras disponiveis no mercado financeiro e de capitais. Os
fundos ddo acesso aos pequenos investidores com melhores condi¢des de mercado, contam
com administrag@o profissional e menores custos, proporcionando assim, igualdade com os
grandes investidores. Através dos fundos torna-se possivel a diversificagdo dos investimentos,
com o propésito de diluir o risco e aumentar o potencial de retorno.

Os Fundos de Investimento, atualmente, funcionam sobre autorizagdo da CVM —
Comissdo de Valores Mobilidrios, que € o 6rgdo responsdvel por sua regulacdo e fiscalizacao.
Através da Instrugdo n°409, de 18 de agosto de 2004, dispde sobre a constituicdo, a
administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de informagdes dos fundos de investimento.
Sua finalidade é buscar a protecdo do investidor e cabe a ANBID — Associacdo Nacional dos
Bancos de Investimento auxiliar na construgdo, modernizacdo e aperfeicoamento da
legislacdo de fundos de investimento.

Existem varias categorias de Fundos de Investimento como: Curto Prazo,
Referenciado, Multimercado, IBOVESPA, IBX, Acdes Setoriais, Cambial, etc., dentre as
diversas categorias, serd utilizada para o objeto em estudo os Fundos de Acdes, no qual
devem possuir no minimo 67% da carteira em agles a vista. Quanto ao tipo, serdo
considerados os Fundos de A¢des “IBOVESPA Ativo”, que utilizam o Indice BOVESPA
como referéncia e t€m o objetivo de superar este indice (ndo admitem alavancagem). E o de
“A¢des IBOVESPA Ativo com Alavancagem” que também utilizam o Indice BOVESPA
como referéncia tendo, também, o objetivo de superar esse indice. Um fundo € considerado
“alavancado” sempre que existir possibilidade (diferente de zero) de perda superior ao
patrimdnio do fundo, desconsiderando-se casos de default nos ativos do fundo.

4. TRABALHO EMPIRICO

Para o objetivo desejado, a pesquisa desenvolvida é do tipo metodoldgica, pois
pretende confrontar carteiras sugeridas pelo modelo de Markowitz com as carteiras
administradas por gestores de fundos de investimento em agoes.



4.1. FORMACAO DAS CARTEIRAS SUGERIDAS PELO MODELO DE MARKOWITZ

A coleta de dados para formagdo das carteiras sugeridas pelo modelo de Markowitz, foi
baseada em amostras extraidas através do site da BOVESPA — Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(www.bovespa.com.br) e abrange taxas de retorno mensais do periodo de janeiro de 2004 a
dezembro de 2005 de 150 ativos (a¢des), calculadas pela cotagc@o de fechamento do ultimo dia
de negociacdo em bolsa de cada més contra o dltimo dia de negociacdo do més anterior,
estando todas as taxas de retorno ja calculadas e ajustadas aos eventos e beneficios tais como:
bonifica¢des, desdobramentos, grupamentos, subscri¢des e dividendos.

Para a escolha dos ativos foram considerados aqueles no qual tiveram negociacdo em
todos os meses do periodo em estudo, estabelecendo-se também, para a escolha, o critério de
liquidez adotado pela BOVESPA, que € medido pela média geométrica da participacdo da
acdo em termos de negdcios e volume financeiro no mercado a vista, lote padrio.

Uma vez realizada a coleta de dados, os 150 ativos obtidos foram ordenados com suas
respectivas taxas de retorno calculadas conforme ja mencionado. Apds a ordenacdo dos dados
com vistas ao desenvolvimento dos cdlculos para a constru¢do das carteiras eficientes
segundo Markowitz (que propde a maximizag¢do do retorno e minimizagdo de risco), foi
utilizado o software LINGO versdo 8.0 da empresa Lindo Systems Inc., que € uma ferramenta
designada para desenvolver e resolver com eficiéncia modelos de otimizagdo linear ou néo-
linear, nos permitindo analisar com maior precisdo a solugdo obtida.

No estudo em questdo, os inputs necessarios para o procedimento deste software sdo:
os retornos médios de cada ativo, a matriz de covariincia das taxas de retorno desses ativos, o
risco dos fundos e algumas restricdes, estabelecidas conforme os critérios abaixo. Uma vez
inseridas essas informacdes no sistema, o arquivo executdvel é acionado e os dados sdo
processados.

Para o cédlculo da maximiza¢do do retorno concomitantemente com a minimizac¢do do
risco (ou seja, a maximizacdo da relacdo risco e retorno), a férmula utilizada, de acordo com
Markowitz, é:

max(R, + )= max(iﬁRX ﬁ

=l

XX0'4

.MZ

I
—_

onde:

Rp é o Retorno esperado da carteira;

o ,,2 € o Risco (variancia) da carteira;

Ri € o Retorno esperado de cada ativo;

Xi ¢ a participagdo de cada ativo na composi¢do da carteira;

0;; = Covariancia entre o retorno do par de ativos, se (i) diferente de (j), e variancia se (i) for
igual a ().

Os critérios estabelecidos para o processamento dos dados foram:

¢ Manter um minimo em carteira de 20% em agdes da Petrobrds do tipo (PN) —
Preferencial Nominativa, um minimo de 20% em acdes da Vale do Rio Doce do tipo
(PNA) — Preferencial Nominativa Classe “A”, que nenhum outro ativo podera ter mais
de 10% da carteira e determinando que o somatorio dos pesos dos ativos que compor a
carteira processada seja igual a 1.



Deve ser observado que os critérios acima estabelecidos tém como objetivo dar maior
liquidez as carteiras processadas pelo modelo de Markowitz, uma vez que os fundos de
investimento em agdes trabalham em maior propor¢do com ativos que tenham liquidez, além
de poderem aplicar uma porcentagem em titulos de renda fixa, o que proporciona uma maior
flexibilidade na movimentacdo da carteira. No estudo em questdo, para 0 processo na
formacdo das carteiras otimizadas, sdo consideradas apenas as acdes negociadas no mercado a
vista da BOVESPA.

Neste contexto, foram processadas um total de 96 carteiras otimizadas correspondentes ao
periodo de janeiro a dezembro de 2005. Para apuracdo das carteiras do més de janeiro de
2005, por exemplo, foram consideradas como base as médias das taxas de retorno dos 150
ativos referentes aos seis meses anteriores (julho a dezembro de 2004); as matrizes de
covariancias calculadas através das taxas de retorno dos 150 ativos, também referentes aos
seis meses anteriores (julho a dezembro de 2004) e a utilizagdo de critérios como acima
estabelecidos. Por fim, para que a carteira seja processada é considerado o mesmo risco
obtido pelos fundos no més, e assim sucessivamente, para apuracdo das demais carteiras

referentes aos meses de fevereiro a dezembro de 2005.

Deve-se observar que ndo foram considerados quaisquer custos de transagdes e/ou tributos
para as carteiras otimizadas.

Uma vez processada as carteiras otimizadas, o passo seguinte foi determinar o retorno
mensal de cada carteira no ano de 2005, sendo esse critério estabelecido pelo calculo da
média ponderada resultante do somatério da distribuicdo do peso em cada ativo selecionado
pela carteira, multiplicado pelas taxas de retorno correspondentes a esses ativos em cada més.

4.2. CARTEIRA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES

Os Fundos de Investimento em Ac¢des foram pesquisados através do site da ANBID —
Associagdo Nacional dos Bancos de Investimentos (www.anbid.com.br), onde foram
selecionados pelo critério de maior Patrimdnio, oito Fundos de Investimento em Ac¢des sendo:
quatro Fundos de Ac¢des IBOVESPA Ativo com Alavancagem representados por:
Opportunity Légica II FI Acdes; Opportunity Loégica Il Institucional Fundo de Investimento
em Acdes; Fundo de Investimento em Ag¢des Santander Vigo e Itad Carteira Livre Ac¢des FI; e
por quatro Fundos de Acg¢des IBOVESPA Ativo representados por: Bradesco Asset
Management Fundo de Investimento em Ac¢des; Fundo de Investimento em Ac¢des Mistyque;
ARX Fundo de Investimento de A¢des; e IBOVESPA Select 1B FIA. Esses oito Fundos de
investimentos em Acdes serdo definidos aleatoriamente como: Fundo A; Fundo B; Fundo C;
Fundo D; Fundo E; Fundo F; Fundo G e Fundo H.

Uma vez selecionados os Fundos de Investimento em Acdes, a coleta de dados se
realizou através do site da CVM — Comissdo de Valores Mobilidrios (www.cvm.gov.br) onde
foram pesquisadas, més a més, as carteiras dos ativos desses fundos, a participagdo de cada
ativo sobre o respectivo patrimonio liquido e foram calculadas as suas respectivas taxas de
retorno, tomando-se como base a quota do ultimo dia de cada més contra a quota do dltimo
dia do més anterior. O periodo pesquisado foi de junho de 2004 a dezembro de 2005 e
compreende um total de 96 carteiras (12 carteiras de cada fundo) analisadas, correspondentes
ao periodo de janeiro a dezembro de 2005.

Obtidas as taxas de retorno, més a més, do periodo de janeiro a dezembro de 2005 dos
Fundos de Investimento em Ag¢des, o prosseguimento do estudo se deu pela apurag@o do risco
de cada més nesse periodo, que foi calculado com base nos seis meses anteriores, ou seja, para
apuracdo do risco referente ao més de janeiro de 2005 foi considerada a média das taxas de



retorno de julho de 2004 a dezembro de 2004; para apuragdo do risco de fevereiro de 2005 a
média considerada foi das taxas de retorno de agosto de 2004 a janeiro de 2005, e assim
sucessivamente, até o més dezembro de 2005.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

Para saber se é possivel as carteiras dos fundos de investimento em a¢des superarem as
carteiras formadas segundo a teoria proposta por Markowitz, foram processadas um total de
96 carteiras otimizadas e confrontadas com as 96 carteiras dos fundos.

Na andlise pura e simples, a0 compararmos as taxas de retorno més a més do ano de
2005 das 96 carteiras geradas pelo modelo de Markowitz em relagdo as 96 carteiras dos oito
fundos de investimento em acgdes anteriormente citados, fica constatado um melhor
desempenho de 64 vezes para as carteiras processadas pelo modelo de Markowitz e de 32
vezes para os fundos de investimento em agdes. No entanto, quando aplicado o teste de
médias (teste t de Student) e considerando um nivel de significincia igual a 5%, os resultados
obtidos no periodo apresentam um melhor desempenho de 5 (cinco) vezes para as carteiras
geradas pelo modelo Markowitz e de 5 (cinco) vezes para as carteiras administradas pelos
fundos, observando-se um total de 86 empates no periodo. Nesta situagdo os resultados
revelaram, portanto, que ndo existe uma diferenca significativa entre as médias relativas aos
retornos das carteiras segundo Markowitz e as carteiras de investimento dos fundos.

Deve-se ressaltar que na formacio das carteiras segundo o modelo de Markowitz, ndo
foi levada em conta a liquidez dos ativos. Portanto, a participagdo de ativos com baixa
liquidez nessas carteiras pode representar até 10% do capital investido, de acordo com os
critérios estabelecidos na formagdo das mesmas sugeridas pelo modelo de Markowitz.

Os resultados de melhor desempenho apurados pelas carteiras segundo Markowitz,
com um nivel de significancia igual a 5%, aconteceram nas seguintes datas e confrontos:

i) no més de janeiro de 2005 contra o Fundo “A”, a carteira otimizada apresentou uma
taxa de retorno de -2,42% contra -7.05% do Fundo. Este melhor retorno da carteira otimizada
em relagdo a carteira do fundo foi proporcionado de forma mais abrangente na composi¢do da
taxa de retorno da carteira pela participacdo em 0,48% de Vale do Rio Doce (PNA), 0,84% de
Copesul (ON) e principalmente em 1,07% de JB Duarte (PN) que, embora tenha apresentado
um peso de apenas 0,75% na formag@o da carteira, obteve uma valoriza¢do em suas agdes de
142,80% no més. Abaixo exemplo da composi¢do da carteira otimizada no més de janeiro de
2005.

Tabela 1. Composic¢do da carteira processada pelo modelo de Markowitz.

Ativos Taxa Retorno Peso Peso x Taxa Retorno
PETROBRAS (PN) -2,90% 0,2 -0,5800%
VALE R DOCE (PNA) 2,40% 0,2 0,4800%
ACOS VILLARES (ON) -6,60% 0,1 -0,6600%
WETZEL (PN) -12,00% 0,1 -1,2000%
IOCHP-MAXION (PN) -4,00% 0,1 -0,4000%
COPESUL (ON) 8,40% 0,1 0,8400%
POLIALDEN (PN) -10,00% 0,08065715 -0,8066%
INEPAR (PN) -13,10% 0,08155416 -1,0684%
PORTOBELLO (ON) -3,00% 0,03029586 -0,0909%
J B DUARTE (PN) 142,80% 0,007492833 1,0700%
TAXA DE RETORNO 1 -2,4158 %




ii) no més de dezembro de 2005 contra o Fundo “C”, a carteira gerada pelo modelo
Markowitz apurou uma taxa de retorno de 10,70% contra 4,50% do fundo. Esse retorno
apurado pela carteira se deveu principalmente por uma participa¢do de 5,96% nessa taxa
representada por acdes da Rossi Residéncia (ON), cujo peso na composi¢do da carteira
correspondeu a 10% e obteve uma valorizagdo de 59,60% em suas agdes no més. Outras
participacdes representativas na taxa retorno dessa carteira foram: Petrobras (PN) com 1,72%,
Unibanco (PN) 1,35%, Paulista For¢a e Luz (PNC) 1,32%.

iii) no més de janeiro de 2005 contra o Fundo “E”, a carteira segundo Markowitz
obteve uma taxa retorno de -3,33% contra -6,99% do fundo. Este melhor desempenho (foi
negativo, porém melhor que o apresentado pelo fundo de investimento) teve como principais
participacdes a seguinte composi¢do na taxa de retorno: 0,84% de Copesul (ON), 0,48% de
Vale do Rio Doce (PNA) e 0,17% de Plascar Participacdes (PN).

iv) no més de dezembro de 2005 contra o Fundo “F”, a taxa de retorno da carteira
apurada pelo modelo Markowitz foi de 10,66% contra 5,21% do fundo. A composi¢do da taxa
de retorno resultante do modelo pode ser observada pela participacido de 5,96% em ac¢des da
Rossi Residéncia (ON), que apresentou uma valorizacdo de 59,60% em suas acdes no més e o
peso correspondente na formacdo da carteira foi de 10%. Dentre outras participacdes
representativas na composicao dessa taxa temos: Petrobras (PN) com 1,72%, Paulista For¢a e
Luz (PNC) 1,39%. Unibanco (PN) 1,08%.

v) no més de janeiro de 2005 contra o Fundo “H”, a carteira segundo o modelo de
Markowitz apresentou uma taxa de retorno de -3,56% contra -6,93% do fundo. Podemos
destacar esse melhor desempenho através da participagdo na composicdo dessa taxa de
retorno como: Vale do Rio Doce (PNA) com uma participacdo de 0,48%, Copesul (PN)
0,84% e Plascar Participagdes (PN) 0,08%.

No caso dos resultados de melhor desempenho apurados pelos fundos de investimento
em acdes com um nivel de significancia igual a 5%, observamos que foram todos
conquistados no més de abril, e assim analisados:

i) o Fundo “B” apresentou uma taxa de retorno de -6,12% contra -14,81% da carteira
gerada pelo modelo Markowitz. Os investimentos em acdes do fundo representavam 88,8%
de seu patrimonio liquido. O melhor retorno apurado (negativo, porém menos negativo, que o
da carteira processada) teve reflexos favordveis pelo retorno positivo de agdes com
participacgdes significativas no patrimonio liquido do fundo tais como: Itad (PN), com retorno
de 1,60% e participacdo de 7,90% no patrimdnio liquido; Bradesco (PN), com retorno de
3,20% e participagdo de 4,85% no patrimonio liquido; Telesp (PN), com retorno de 1,90% e
participacdo de 4,16% no patrimdnio liquido e Cemig (PN), com retorno de 18,50% e
participagdo de 3,93% no patrimdnio liquido.

ii) o Fundo “C” apresentou uma taxa de retorno de -5,83% contra -14,34% da carteira
processada pelo modelo. Os investimentos de maior peso sobre o patrimdnio liquido do fundo
foram ag¢des, que representavam 77,2%, e titulos federais, estaduais e municipais em 17,8%.
Nas a¢des os aspectos mais favoraveis foram dados pelo desempenho de Bradesco (PN), com
retorno no més de 3,20%, com participagdo sobre o patrimoénio liquido do fundo em 4,10%;
Telemar (ON), com retorno de 4,7%, com participacdo sobre o patrimdnio liquido de 3,14% e
Cemig (PN), com retorno de 18,50% e participagdo de 1,62% do patrimdnio liquido.

iii) o Fundo “E” apresentou uma taxa de retorno de -6,75% contra -15,47% da carteira
processada. Os investimentos em acdes representavam 94,92% do patrimdnio liquido do
fundo. Os fatores de maior destaque com relacdo ao desempenho foram: Bradesco (PN), com
retorno no més de 3,20%, com participagdo sobre o patrimoénio liquido do fundo em 3,49%;



Itati (PN), com retorno de 1,60%, com participacdo sobre o patrimonio liquido de 3,36% e
Cemig (PN), com retorno de 18,50% e participagdo de 3,23% do patrimdnio liquido.

iv) o Fundo “F” apurou uma taxa de retorno de -5,51% contra -15,59% da carteira
processada. Os investimentos em acdes do fundo representavam 95,75% do patrimdnio
liquido. Os reflexos favordveis foram aplica¢des nas a¢des do Itad (PN), com retorno no més
de 1,60% e peso de 7,12% sobre o patrimonio liquido; Eletropaulo, com retorno de 11,7% e
participacdo de 3,57% no patrimdnio liquido; Transmissdo Paulista 11% de retorno com
participacdo de 3,57% do patrimdnio liquido e Cemig (PN), com retorno de 18,50% e
participacgdo de 3,51% do patrimdnio liquido.

v) o Fundo “G” apresentou uma taxa de retorno de -6,73% contra -15,64% da carteira
processada. Os investimentos em acdes do fundo representavam 82,82% do patrim6nio
liquido do fundo. Os aspetos positivos foram aplicagdes em agdes tais como: Cemig (ON),
que obtive um retorno no més de 2,80% e participou com 9,94% do patriménio liquido do
fundo; Itad (PN), com retorno de 1,60% e participacdo de 8,92% e Transmissao Paulista com
13,20% de retorno e participagao de 7,48% sobre o patrimonio liquido do fundo.

6. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Os resultados apurados revelam que das 96 vezes em que as taxas de retorno foram
confrontadas, os resultados proporcionados foi um melhor desempenho de 5 (cinco) vezes
para as carteiras e de 5 (cinco) vezes para os fundos, apurando-se um total de 86 empates.

Esses resultados mostram que as diferencas entre as taxas de retorno das carteiras
otimizadas e as taxas de retorno dos fundos ndo apresentam significincia, fazendo-nos
concluir que existe similaridade, em termos de performance (bindmio retorno versus risco),
entre as carteiras construidas segundo a alocacio 6tima de ativos proposta por Markowitz e as
construidas pelos fundos de investimento em agdes. Vale destacar que os retornos apurados
pelas carteiras otimizadas ndo levaram em conta as taxas administrativas e de performance
que normalmente sdo cobradas pelos fundos.

No trabalho apresentado, o conceito de desempenho da administracido de carteiras de
investimentos limita-se, exclusivamente, as expectativas do retorno e do risco, ndo sendo
considerados outros indicadores para tal avaliacdo, como a liquidez dos ativos.

Outros pontos a serem considerados s@o que, além da selecdo das carteiras proposta
pelo modelo de Markowitz utilizar uma performance passada de valores histdricos, tais como
médias de retornos, variabilidades e relag@o entre titulos, na formagao das carteiras otimizadas
foram utilizadas somente as a¢des negociadas no mercado a vista, ndo sendo considerados
outros tipos de aplicacdes como o mercado de opgdes, obrigacdes e renda fixa. Estes
indicadores poderdo ser levados em conta em trabalhos futuros.

Para melhor testar os resultados apurados, sdo recomendados estudos complementares,
que venham a tratar de questdes como liquidez, aplicagdes em derivativos e estudos com
elaboracdo de séries mais longa de dados.
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