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Resumo

O mercado de a¢des tem crescido constantemente nos ultimos anos, sendo que diversos
indices também tém sido criados nesse mercado, como o IGC, ISE e IBOVESPA.
Pensando no crescimento desse mercado, o presente trabalho tem por objetivo montar
um portfélio 6timo, através da programacdo linear, tendo como base as empresas
contidas nos dois indices simultaneamente: IGC e ISE. As restri¢cbes do problema serdo
estabelecidas com base em indicadores do IBOVESPA. O modelo ser4 criado de forma
a atender as restricdes estabelecidas e maximizar o retorno, comparando sempre com 0
retorno do IBOVESPA. O periodo de analise sera de 2007 a 2012, divido em trimestres.
Para cada trimestre t serd feita uma otimizacdo a qual seré aplicada em t+1. Sera criado
um grafico para comparar o retorno da carteira otimizada com o IBOVESPA. Na
maioria dos periodos em analise o0 retorno da carteira otimizada supera o retorno do
indice lbovespa. No periodo de crise nota-se um grande impacto negativo nas duas
carteiras de investimentos, mas como se esperava a carteira otimizada ainda apresenta
melhores resultados em relagdo & carteira do Ibovespa.

Palavras chaves: Programacao linear; Carteira; ISE; IGC; IBOVESPA

Abstract

The stock market has grown steadily in recent years, and many indexes have also been
created in this market, as the IGC, and ISE Bovespa Index. Thinking about the growth
of this market, this paper aims to build an optimal portfolio by linear programming,
based on the companies included in both indexes simultaneously: IGC and ISE. The
constraints of the problem will be based on indicators of the Bovespa Index. The model
will be created to meet the restrictions set and maximize return, always comparing with
the return of Bovespa Index. The period of analysis is from 2007 to 2012, divided into
quarters. For each quarter t will be an optimization which is applied at t +1. This will
create a chart to compare the returns of the portfolio optimized with the Bovespa Index.
In most periods analyzed the optimal portfolio return exceeds the return of Bovespa
Index. In the crisis period we note a large negative impact on both portfolios, but as
expected the optimal portfolio still shows better results than the Ibovespa.

Key words: Linear programming; Portfolio; ISE; IGC; Bovespa Index
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1. Introducéo

Nos dias atuais, cada vez mais empresas tém entrado no mercado de acdes, 0 que 0
torna mais competitivo e atraente principalmente para quem investe nesse mercado. Por
essa competitividade e alto indice atratividade diversos modelos matematicos tém sido

criados para otimizacdo de investimento no mercado acionario.

A bolsa tem se tornado cada vez mais uma potencial forma de investimento, e néo
apenas para grandes e médios investidores, mas também para pequenos, como é
confirmado por KRUKOSKI (2010): “Os investimentos em ac¢des e op¢des na bolsa de
valores estdo se tornando cada vez mais acessiveis para pequenos investidores, que

buscam desde uma fonte alternativa de renda a independéncia financeira”.

Diversos indices de mercado também tém sido criados para avaliar o desempenho das
empresas em diversas areas, e indiretamente dar suporte na realizacdo de investimentos
em acdes dessas determinadas empresas. Esses indicadores servem como base de
comparacao entre retornos de determinadas empresas. Os indices abordados no presente
trabalho serdo: IGC (indice de Governanca Corporativa), ISE (indice de
Sustentabilidade Empresarial) e IBOVESPA (indice lbovespa).

Com relacdo a programacdo linear (PL), diversos estudos tém sido realizados com a
aplicacdo dessa ferramenta, principalmente na éarea financeira. Um exemplo da
utilizacdo da programacdo linear na area de financas, é o estudo realizado por
OLIVEIRA, CARVALHO E ROMA (2011), em que seu principal objetivo era a
maximizacdo da relacdo retorno/risco, utilizando a carteira do Indice Ibovespa, no
periodo de 01/01/2009 a 22/07/2011. O presente trabalho segue uma linha parecida de
raciocinio, porém como ja foi dito serdo utilizados os indices: IGC, ISE e IBOV. As
restricdes do problema serdo dadas pelos indicadores de liquidez geral, margem liquida
e volatilidade, e também a participacdo de cada setor, tendo como base a participacdo
dos setores na carteira do IBOVESPA.

Segundo Minardi (2004), “ha evidencias de correlagdes significativas entre retornos
atuais e retornos passados”. Em seu estudo procurou evidenciar que era possivel prever
retornos futuros com base em retornos passados, utilizando a analise fundamentalista.

Apesar de o presente trabalho utilizar dados passados para montar um portfélio étimo, a
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evidéncia de que existe correlacdo positiva entre os retornos passados e futuros,

significa que o portfélio 6timo de hoje tera grande influencia nos portfélios futuros.

2. Justificativa

A criacdo de uma carteira com base nesses indicadores é importante uma vez que o
mercado fala tanto em responsabilidade social e ambiental, quanto em respeito aos
acionistas minoritarios, além das empresas mais liquidas serem as melhores do
mercado, ou seja, possuem bons indicadores de ISE, IGC e IBOVESPA. Hoje em dia
fala-se muito nesse aspecto, na responsabilidade social e ambiental, e olhando pelo lado
das empresas, sera que essas praticas realmente melhoram o desempenho da empresa no
mercado acionario? Sera que sua acdo € mais valorizada por isso? A criacdo desses
indices como IGC e ISE tentam avaliar a valorizacdo de empresas que adotam essas
praticas e premissas.

O mercado acionario ainda tem muitos investidores, digamos que “leigos” no assunto,
ou seja, investem onde todo mundo esta investindo, ou ate mesmo porque gostam de
determinada empresa. Esses individuos normalmente ndo sdo bem sucedidos no
mercado acionario, é preciso ter um diferencial, ter um embasamento tedrico extremante
forte para alcancar o sucesso no mercado acionario. Outro fator importante, como dito
anteriormente, é o uso de ferramentas de apoio & tomada de decisdo, como modelos

matematicos de otimizacdo.

3. Objetivos

3.1 Geral

O objetivo do trabalho a ser realizado é a montagem de um portfélio 6timo, ou seja, de
uma carteira de investimento otimizada, de modo que a propria seja a que gere 0 maior
retorno possivel para os investidores, visando obter um retorno maior que a carteira do
indice Ibovespa. As empresas da carteira serdo as contidas nos dois indicadores IGC e
ISE, e as restricdes serdo estabelecidas com base no IBOVESPA. A liquidez da empresa
é um indicador extremamente importante no mercado acionario, visto que influencia
diretamente no preco da agdo da empresa, pois empresas mais liquidas

consequentemente sdo mais transacionadas, o que indiretamente influencia também no
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risco do investimento. A margem também é um indicador extremamente importante,
visto que mostra a propor¢éo de ganho liquido das empresas. A volatilidade indica se a
empresa é volatil em relacdo ao mercado, ou seja, se seu retorno varia muito em
periodos de crise, se a volatilidade for pequena provavelmente ndo ira variar em grande
escala. A diversificacdo da carteira, com investimento em diversos setores também ¢é
extremamente importante, pois a diversificagdo em tese diminui o risco do
investimento.

Como a pesquisa operacional, mais especificamente a programacédo linear tem sido
bastante usada na area de andlise de investimento, mostrando resultados extremante

positivos, esse serd o metodo utilizado para otimizag&o do portfélio.

2.2 Especificos

Como o objetivo geral do trabalho € montar um portfélio étimo, o primeiro passo sera:

- Identificar quais empresas fazem parte desses indicadores. Apenas serdo consideradas
empresas que pertencam aos dois indicadores simultaneamente.

- Coletar dados dessas empresas desde 0 ano de 2007 a 2012, divididos em trimestres. —
- Criar um modelo de programagcdo linear que ird decidir em quais empresas investir e
quanto investir em cada uma delas, de modo que maximize o retorno, dadas as
restricdes do problema.

- Analisar a reacdo da carteira otimizada e da carteira do Ibovespa, no periodo de crise.
- Comparar a rentabilidade da carteira criada com relacdo ao indice IBOVESPA. Sera
analisado, através da elaboracdo um gréafico com o retorno das duas carteiras, se a

carteira otimizada supera a do IBOVESPA.

3. Referencial Teorico

4.1 Pesquisa Operacional- Programagéo linear

Barbosa e Zanardini (2010, p.28), define a Pesquisa Operacional como:

Uma ciéncia prética, que estabelece parédmetros decisorios confidveis, nos quais
considera fatores e cenarios dos problemas e estabelece, através de modelos

matematicos, a possibilidade de visualizarmos as possiveis solugdes para situagdes
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cujas variaveis restricdes e funcdo objetivo séo lidas a partir de calculos; calculos
esses modelados a partir das fases de estruturacéo do problema.
Hoje em dia essa ferramenta é usada em diversas areas, inclusive na area de finangas,
mas na sua origem era usada apenas em atividades militares, como mostra o texto
abaixo:
[..] as primeiras atividades formais foram iniciadas na Inglaterra durante a
Segunda Guerra Mundial, quando uma equipe de cientistas briténicos decidiu
tomar decisbes com bases cientificas sobre a melhor utilizacdo de material de
guerra [...]. (Taha (2008, p.1):
Apos esse periodo, como dito anteriormente, a pesquisa operacional passou a ser usada
em diversas areas, como construcao civil, economia, producéo, financas entre outras. De
acordo com a area de atuacdo eram formulados modelos matematicos diferentes para
solucdo de determinado problema, mas todos os modelos tinham a mesma ldgica, que
era a otimizacdo dos resultados. Ainda segundo Taha (2008, p.2) “uma solugdo de um
modelo matematico é viavel se satisfazer todas as restricdes e € Otima se, além de ser

viavel, resultar no melhor valor (méximo ou minimo) da fungéo objetivo.”

Um dos métodos usados na resolucdo de problemas na pesquisa operacional é a
programacdo linear, que serd o método utilizado no trabalho. Segundo Lachtermacher
(2009, p.20) “um problema de programagdo linear (PPL) é um problema de
programacdo matematica em que a fungdo objetivo e restrigdes sdo lineares”. Para
Barbosa e Zanardini (2010, p.28) a programacgdo linear, “consiste ha modelagem e
solucdo de problemas de otimizacdo de uma funcéo linear, diante de restricbes também

lineares.”

Medri e Yotsumoto (2009) definem a programacao linear como “um sistema organizado
com um auxilio de um modelo matematico, e através da resolucdo desse modelo,
encontrar a melhor solu¢do”. E a otimizacdo de determinado problema, através de um
modelo, dada as restricdes nele estabelecidas. No mesmo sentido Schmidt et al. (2008)
ressaltam que a programacéo linear “é uma ferramenta que auxilia na maximizacéo dos

resultados, bem como na analise de viabilidade dos investimentos.”

O principal objetivo da programacao linear € maximizar ou minimizar algo, dado suas
restricdes. Krukoski (2010) detalha esse objetivo: “Uma vez descrito o modelo linear,

através da funcdo objetivo e das restricbes, busca-se a solucdo Otima, buscando
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maximizar ou minimizar a funcdo objetivo, sem que nenhuma das restricdes seja

desobedecida”.

4.2 ISE- indice de Sustentabilidade Empresarial

“O ISE é uma ferramenta para analise comparativa da performance das empresas listadas na
BM&FBOVESPA sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia
econdmica, equilibrio ambiental, justica social e governanca corporativa” (BM&FBOVESPA,
2012). O ISE foi criado em 2005 visando um alto crescimento da entdo famosa responsabilidade
socioambiental. A BM&FBOVESPA (2012) afirma que o ISE foi criado com o intuito de
“buscar criar um ambiente de investimento compativel com as demandas de desenvolvimento
sustentavel da sociedade contemporanea e estimular a responsabilidade ética das corporagdes.”
“O ISE foi o quarto indice de a¢cdes no mundo criado com o objetivo de mostrar o desempenho
de mercado de uma carteira formada por empresas que adotam os principios de gestdo
sustentavel” (MARCONDES, BACARJI, 2010, p.19).

O indice de Sustentabilidade Social ¢ formado por uma carteira de agBes, cujas
empresas sdo submetidas a certas restricbes, como é confirmado a seguir: O ISE “é
composto apenas por aces de empresas comprometidas com a sustentabilidade, ao ser
aceita nesse indice a empresa na realidade estd recebendo um certificado de
sustentabilidade” (KERR, 2011, p.97).

4.3 1GC- indice de Governanca Corporativa

Hoje em dia fala- se muito em respeito aos acionistas minoritarios e boas praticas de
governanca corporativa. Essa ideia teve como principal incentivo no final de 2000, a
criacdo pela Bovespa do IGC (indice de Governanca Corporativa), que passou a Sser
calculado a partir de junho de 2001. A BM&FBOVESPA (2012) define o IGC como:
“Indice de Ac¢des com Governanga Corporativa Diferenciada que tem por objetivo
medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por acdes de empresas que
apresentem bons niveis de governanga corporativa.” O IGC inclui apenas companhias
com boa governanga corporativa, ele é classificado em trés niveis, nivel 1, nivel 2 e
novo mercado”. (KERR, 2011, p.97).
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As companhias listadas no nivel 1 de governanga corporativa devem apresentar
melhorias na prestacdo de informagdo ao mercado e promovem dispersdo do controle
acionario (ALMEIDA, SCALZER e COSTA, 2006).

As companhias listadas no Nivel 2 comprometem-se a cumprir as exigéncias
estabelecidas para o Nivel 1 e, adicionalmente, adotam um conjunto de regras mais
amplo de praticas de governanga, priorizando e ampliando os direitos dos acionistas
minoritarios.

Ja as empresas do novo mercado seguem algumas regras especificas, ainda mais amplas
que as do nivel 2 de governanca e adicionais as exigidas pela legislacdo brasileira, como

mostra o trecho abaixo:

Para fazer parte do Novo Mercado, a empresa deve assinar um contrato
onde se compromete a utilizar um conjunto de regras societarias mais
exigentes do que as presentes na legislacdo brasileira. Esse conjunto de
regras é denominado como boas praticas de governanca corporativa. Tais
regras aumentam os direitos dos acionistas e melhoram a qualidade das
informacdes prestadas para os usuarios externos.( ALMEIDA, SCALZER e
COSTA, 2006)

Siqueira e Kalatzis (2006) concluiram em estudo realizado, que empresas que adotam
niveis de governanca corporativa diferenciada, ou seja, as empresas que compdem a
carteira do IGC, quando aplicado o método de programacdo linear, possuem retornos
médios maiores que os retornos médios da carteira do indice IBOVESPA, aplicado o
mesmo método de PL no IBOVESPA.

As empresas tém adotado cada vez mais essas boas praticas, por diversos motivos,
principalmente motivos financeiros. Rogers, Ribeiro e Souza (2005) afirmam que:
[...]a adocdo de padrdes de governanga superiores aumenta o retorno, reduz a
volatilidade dos retornos, aumenta o volume negociado e liquidez, e diminui a

exposicdo dos retornos das acdes a riscos externos, 0 que consequentemente torna o

custo de capital menor e eleva o valor da empresa [...].

Outro aspecto importante de boas praticas de governanca é proporcionar uma melhor e

mais direta relacdo entre gestores e proprietarios, como afirma Vieira e Mendes (2006):
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[...] a pratica de boa governanca nas instituicdes aparece como um mecanismo
capaz de proporcionar maior transparéncia a todos os agentes envolvidos com a
empresa, minimizar a assimetria de informacdes existente entre administradores e
proprietarios e fazer com que os acionistas que ndo pertencam ao bloco de controle

possam reduzir suas perdas no caso de uma eventual venda da companhial...]

4.3 indice IBOVESPA

O indice Ibovespa € o pioneiro no mercado de acbes brasileiro, foi criado em 1968 e
manteve a integridade de sua série historica, ndo sofrendo modificacbes metodologicas
desde sua implementacéo. E considerado o mais importante indicador do desempenho
médio das cotacGes do mercado de acdes brasileiro (BM&F BOVESPA, 2012).

Segundo a BM&F BOVESPA (2012) o indice IBOVESPA ¢: “o valor atual, em moeda
corrente, de uma carteira tedrica de agdes constituida em 02/01/1968 (valor-base: 100

pontos), a partir de uma aplicagdo hipotética”.

4.4 indice de liquidez Geral, Margem liquida, Volatilidade

O indice de liquidez geral € um indicador extremamente importante, visto que mostra a
capacidade de pagamento da empresa tanto no longo prazo quanto no curto prazo. Sua
formula é: Ativo circulante+realizavel a longo prazo/Passivo circulante + passivo

circulante. Segundo Souza e Moreira (2003),

a liquidez geral é um indicador que determina que se a empresa fosse
encerrar suas atividades naguele momento, teria ou ndo condicGes de
honrar seus compromissos com suas disponibilidades mais o0s seus
realizadveis a curto e longo prazos, sem precisar utilizar o seu ativo

permanente.( Souza e Moreira 2003)

A margem liquida também é um indicador extremamente importe na analise de
investimentos. ASSIS (2010) reforca essa afirmativa ressaltando que a margem liquida
mede a eficiéncia e viabilidade da empresa. Sua formula é LUCRO LIQUIDO/
RECEITA LIQUIDA..

16



A volatilidade € a variacdo do preco de venda e sua intensidade em determinado
periodo, como é confirmado pela BM&F BOVESPA (2012): a volatilidade é uma
“variavel que indica a intensidade e a frequéncia das oscilagdes nos precos de um ativo
financeiro (acéo, titulo, fundo de investimento) ou de indices das bolsas de valores em

um determinado periodo de tempo.”

4. Metodologia de Pesquisa

O periodo da andlise desta pesquisa foi de 31/03/2007 a 30/07/2012. As empresas
selecionadas foram aquelas que estavam presentes tanto no indice IGC quanto no ISE. E
importante lembrar também que empresas com dados faltantes, ou seja, que nao
divulgaram todos seu dados, foram excluidas do portfélio. As carteiras do IGC de todos
os periodos analisadas foram coletadas no site www.acionista.com.br, ja as carteiras do

ISE foram coletadas no site www.bmfbovespa.com.br.

As empresas pertencentes aos dois indices foram colocadas em uma planilha do Excel.
Com as empresas pertencentes a carteira em maos foram entdo coletados os diversos
indicadores de mercado dessa carteira e o setor de atuacdo de cada empresa, coletados
trimestralmente. Os indicadores coletados foram: Liquidez geral, liquidez corrente, Div.
CP/Div. Total, Exigivel total/PL, margem liquida, rentabilidade do ativo, preco/lucro,
valor de mercado, volatilidade e retorno. Dentre esses indicadores, por testes realizados
e por maior disponibilidade de dados, trabalhou-se entdo com: retorno utilizado para
calcular a fungdo objetivo; liquidez geral, margem liquida e volatilidade e o setor usados
como restricio do problema. Esses dados foram todos coletados no software

Economatica, e as empresas sem informacéo disponivel foram excluidas da carteira.

Para servir de valor base das restricdes estabelecidas, foi coletado esse mesmos
indicadores da carteira tedrica do indice IBOVESPA, em todos os periodos analisados,
ndo so para valores bases das restrigdes, mas tambem para comparagéo entre a carteira

otimizada e a carteira do indice.

As restricdes foram estabelecidas da seguinte forma: a volatilidade da carteira tem que
ser menor ou igual a volatilidade média ponderada do Ibovespa; a liquidez e a margem

devem ser maiores ou iguais a do indice e a porcentagem investida em cada setor tem
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que ser maior ou igual a do Ibovespa e o total investido tem que ser menor ou igual a
1(100%).

A variavel de decisdo foi o quanto investir em cada empresa, e a fungéo objetivo foi de

maximizagao do retorno, dado as restricoes estabelecidas acima.

Para o calculo da “carteira 6tima” de investimento foi utilizado o suplemento Solver do

Excel.
Os dados utilizados de cada periodo estdo representados em anexo.

A secdo 5.1 apresentada 0 modelo matematico desenvolvido para a solugdo do problema

em estudo.

5.1. Modelo matematico

Para cada periodo:

Conjuntos

I: conjunto das empresas i

S: conjunto dos setores j

Dados

riiretorno da empresa i

l;:liquidez geral da empresa i

m;: margem liquida da empresa i
v;:volatilidade da empresa i

[*: liquidez geral da carteira do Ibovespa
m*: margem liquida da carteira do Ibovespa
v*: volatilidade da carteira do Ibovespa

s;: percentual investido no setor j pela carteira do Ibovespa

Varidvel de Decisio

x;: percentual investido na empresa i
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Funcdo Objetivo

Maximizar Retorno da Carteira = Z X; X 13 1)

i

Restricdes

Z X X1 >0 (2)
i

Z x; Xm; =m* (3)
i

Z X Xv; < v’ (4)
i

2 xzs V) ()

iESj
i

A funcdo objetivo (1) busca maximizar o retorno da carteira, a restricdo (2) garante que
a liquidez geral da carteira seja no minimo igual a liquidez geral da carteira do
Ibovespa, a restricdo (3) garante que a margem liquida da carteira seja no minimo igual
a margem da carteira do Ibovespa, a restricdo (4) garante que a volatilidade da carteira
seja no maximo igual a volatilidade da carteira do Ibovespa, a restricdo (5) garante que
o total investido em cada setor seja no minimo igual ao total investido no mesmo setor
com relacdo a carteira do Ibovespa, a restricdo (6) garante que o investimento nao sera
maior que 100% e a restricdo (7) garante que o investimento percentual em cada

empresa seja no minimo zero.

7. Analise dos Resultados

O principal objetivo do trabalho é montar um portfélio 6timo que traga 0 maior retorno

possivel para os investidores dada as restricbes do problema, e tendo como base para
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essas restricdes a carteira do Ibovespa nos periodos em analise. Apds essa otimizacéo o
solver encontrou o seguinte resultado para o periodo 1 do ano 2007:

Tabela 1- Carteira tedrica

2007 -P1
Quantidade Companhia Participacéo
1 BRASIL 0,41
2 CCR RODOVIAS 0,05
3 GERDAU 0,12
4 IOCHP-MAXION 0,08
5 NATURA 0,03
6 PETROBRAS 0,17
7 SABESP 0,05
8 SUZANO PAPEL 0,01
9 TRACTEBEL 0,09

Fonte: Autoria prépria, 2013

A tabela 1 mostra as empresas que o solver escolheu para investimento com a
otimizacdo do portfolio e sua participacao relativa na carteira otimizada, ou seja, quanto
investir em cada empresa.

Tabela 2- Restri¢des P1-2007

Restricoes

Volatilidade 31,06 <= 32,18
Liquidez 097 >= 1084
Margem 15,86 >= 15,86
Somatério 1,00 <= 1,00
Setores

Comercio 0,03 >= 0,03
energia elétrica 0,09 >= 0,09
financas e seguros 041 >= 0,13
Outros 0,05 >= 0,05
papel e celulose 0,01 >= 0,01
petréleo e gas 0,17 >= 0,17
siderurgia e metalurgia 0,12 >= 0,2
transportes e servigos 0,05 >= 0,05
veiculos e pegas 0,08 >= 0,01

Fonte: Autoria propria, 2013

A tabela das restricOes (tabela 2) mostra os indicadores utilizados como base para
restricfes do problema. A primeira linha indica que a volatilidade média da carteira tem
que ser menor ou igual a volatilidade média do Ibovespa; alinha 2 mostra que a liquidez
geral média da carteira deve ser maior ou igual a do Ibovespa; a linha trés também
indica que a margem liquida média da carteira deve ser maior ou igual a do Ibovespa; a

linha 4 mostra que o investimento ndo pode passar de 100%, ou seja, tem que ser no

20



maximo 1; as demais linhas sdo as restricbes dos setores da composi¢cdo da carteira,

66,9

indicam que o investimento no setor “x” qualquer tem que ser maior ou igual a
quantidade investida nesse mesmo setor pelo Ibovespa.
Como jéa transcrito anteriormente, essa carteira foi aplicada ao periodo 2, e comparada

com o Ibovespa como mostra a tabela abaixo:

Tabela 3- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa
Retorno-2007- P2
Carteira 0,32

IBOVESPA 0,26
Fonte: Autoria prépria, 2013

A tabela 3 mostra a comparacéo entre o retorno da carteira e o do Ibovespa no periodo.
Como mostra a tabela o retorno da carteira otimizada pelo solver &€ maior que o retorno
do IBOVESPA, esse retorno é com base no retorno das empresas no periodo 2, e é
importante lembrar que todas as restricdes foram satisfeitas. A maior participacdo esta
no Brasil e na Petrobras, isso porque essas empresas tem um retorno relativamente alto
e se encaixam nas restricdes estabelecidas, dando destaque principalmente para um alto
indice de liquidez. A solugdo do solver do periodo 2 encontra-se na tabela abaixo:

Tabela 4- Carteira tedrica

2007-P2
Quantidade Companhia Participacéo
1 BRASIL 0,02
2 CCR RODOVIAS 0,05
3 ELETROPAULO 0,33
4 GERDAU MET 0,12
5 IOCHP-MAXION 0,12
6 ITAUBANCO 0,11
7 NATURA 0,03
8 PETROBRAS 0,17
9 SABESP 0,05
10 SUZANO PAPEL 0,01

Fonte: Autoria propria, 2013
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Tabela 5-Restri¢cdes P2-2007

Restri¢oes

Volatilidade 23,17 <= 23,17
Liquidez 0,89 >= 0,83
Margem 16,96 >= 16,96
Somatdrio 1,00 <= 1,00
Setores

Comercio 0,03 >= 0,03
energia elétrica 0,33 >= 0,09
financas e seguros 0,13 >= 0,13
Outros 0,05 >= 0,05
papel e celulose 0,01 >= 0,01
petréleo e gas 0,17 >= 0,17
siderurgia e metalurgia 0,12 >= 0,12
transportes e servigos 0,05 >= 0,05
veiculos e pecas 0,12 >= 0,01

Fonte: Autoria propria, 2013

Essa foi a carteira de investimentos para o periodo3, cujos resultados estdo abaixo:

Tabela 6- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa
Retorno-2007- P3
Carteira 0,07

IBOVESPA 0,09
Fonte: Autoria propria, 2013

Nesse periodo o retorno da carteira otimizada foi menor. Como o solver toma como
base o periodo 2 para formar a carteira do periodo 3, uma das empresas indicadas para
investimento no periodo 2 foi a IOCHP-MAXION, com uma participacdo na carteira de
cerca de 12%. Como comentado no inicio do trabalho, que empresas com dados
faltantes seriam excluidas do portfélio, essa empresa foi excluida por se encaixar neste
critério. A falta desse percentual de investimento na carteira, juntamente com um
retorno negativo das empresas NATURA e SABESP, e principalmente o inicio da crise,
fizeram com que o retorno da carteira fosse reduzido em cerca de 22%. A carteira

otimizada do periodo 3 encontra-se na tabela abaixo:
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Tabela 7- Carteira tedrica

2007-P3
Quantidade = Companhia Participacdo

1 BRADESCO 0,09
2 CCR RODOVIAS 0,05
3 ELETROPAULO 0,09
4 EMBRAER 0,01
5 GERDAU 0,12
6 ITAUBANCO 0,04
7 NATURA 0,03
8 PETROBRAS 0,17
9 SUZANO PAPEL 0,01
10 WEG 0,35

TOTAL 0, 96

Fonte: Autoria propria, 2013

Tabela 8-Restrigdes P3-2007

Restri¢oes

Volatilidade 3251 <= 3251
Liquidez 1,03 >= 0,82
Margem 15,96 >= 15,96
Somatério 0,96 <= 1,00
Setores

Comercio 0,03 >= 0,03
energia elétrica 0,09 >= 0,09
financas e seguros 0,13 >= 0,13
Outros 0,35 >= 0,05
papel e celulose 0,01 >= 0,01
petréleo e gas 0,17 >= 0,17
siderurgia e metalurgia 0,12 >= 0,12
transportes e servigos 0,05 >= 0,05
veiculos e pecas 0,01 >= 0,01

Fonte: Autoria propria, 2013

Com a aplicacdo dessa carteira ao periodo 4 chegou-se aos seguintes resultados:

Tabela 9- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa

Retorno-2007- P4
Carteira 0,16

IBOVESPA -0,01
Fonte: Autoria propria, 2013

Apesar de o mercado apresentar uma forte queda, como mostra o proprio indice
Ibovespa, a carteira conseguiu atingir um bom resultado nesse periodo, apresentando
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um retorno médio de 16%. Um retorno bem acima da média do indice Ibovespa, que
fechou negativo, cerca de -1%. Empresas como PETROBRAS, ELETROPAULO e
WEG contribuiram bastante para este bom resultado. Isso reforca que a estimagdo do
portfélio do periodo p+1 a partir da resolucdo do modelo no periodo p tem grande

eficiéncia. Abaixo esta a otimizacdo do periodo 4 de 2007:

Tabela 10-Carteira tedrica

2007-P4
Quantidade = Companhia Participacéo

1 BRADESCO 0,13
2 CCR RODOVIAS 0,05
3 EMBRAER 0,01
4 GERDAU MET 0,12
5 NATURA 0,03
6 PETROBRAS 0,29
7 SUZANO PAPEL 0,01
8 TRACTEBEL 0,14
9 WEG 0,07

TOTAL 0,86

Fonte: Autoria propria, 2013

Tabela 11-Restri¢des P4-2007

Restricoes

Volatilidade 3753 <= 37,53
Liquidez 0,77 >= 0,77
Margem 15,50 >= 15,50
Somatério 0,86 <= 1,00
Setores

Comercio 0,03 >= 0,03
energia elétrica 0,14 >= 0,09
financas e seguros 0,13 >= 0,13
Outros 0,07 >= 0,05
papel e celulose 0,01 >= 0,01
petréleo e gas 0,29 >= 0,17
siderurgia e metalurgia 0,12 >= 0,12
transportes e servicos 0,05 >= 0,05
veiculos e pecas 0,01 >= 0,01

Fonte: Autoria propria, 2013

Com o investimento nessa carteira, com base no retorno do periodo 4, pois como ja

comentado, a carteira do periodo p € aplicada ao periodo p+1; comparou-se a mesma
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com o retorno do IBOVESPA também no periodo p+1. Os resultados dessa aplicacédo

~

Sao:

Tabela 12- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa
Retorno-2008-P1
Carteira -0,01

Ibovespa -0,10
Fonte: Autoria propria, 2013

Apesar de apresentar resultados negativos, a carteira ainda superou o lIbovespa,
fechando com um resultado -0,01. Vale ressaltar que ndo se investiu 100% do capital,
pelo proprio modelo e também porque algumas empresas contidas na carteira de 2007
ndo estavam em 2008, como pode ser observado em anexo. A crise fez com que todas as
empresas da carteira tivessem retornos negativos, dificultando a otimizacdo da carteira
“que ndo maximizou o lucro, mas minimizou a perda”. O modelo atendeu todas as

restri¢cdes, porém com o maior ganho possivel, ou no caso, a menor perda possivel.

Tabela 13-Carteira teérica

2008-P1
Quantidade = Companhia Participacéo

1 BRASKEM 0,01
2 CPFL ENERGIA 0,18
3 EMBRAER 0,01
4 GERDAU 0,11
5 ITAUBANCO 0,10
6 NATURA 0,47
7 SABESP 0,07
8 SUZANO PAPEL 0,01
9 TRACTEBEL 0,03

TOTAL 1,00

Fonte: Autoria prépria, 2013
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Tabela 14-Restri¢oes P1-2008

Restri¢oes

Volatilidade 4490 <= 4490
Liquidez 0,94 >= 0,75
Margem 13,67 >= 13,67
Somatdrio 1,00 <= 1,00
Setores

Comercio 0,47 >= 0,05
energia elétrica 0,21 >= 0,09
financas e seguros 0,10 >= 0,10
Outros 0,07 >= 0,07
papel e celulose 0,01 >= 0,01
Quimica 0,01 >= 0,01
siderurgia e metalurgia 0,11 >= 0,11
veiculos e pegas 0,01 >= 0,01

Fonte: Autoria prépria, 2013

Essa foi a carteira otimizada no primeiro trimestre de 2008, e que serd nossa carteira de
investimentos no periodo 2, chegando aos seguintes resultados:

Tabela 15- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa

Retorno-2008-P2
Carteira -0,12

Ibovespa 0,01
Fonte: Autoria propria, 2013

A carteira nesse periodo ndo apresentou bons resultados, isso porque, empresas que
apresentavam melhores resultados no periodo 1 e tiveram maior participacdo na carteira
ao se rodar o modelo; no periodo seguinte, em que se compara o0s resultados, essas
empresas tiveram um grande déficit em seu retorno. Destacando-se principalmente a
NATURA, pois seu retorno era de 0,1 no periodo 1 e caiu para -0,3, uma reducdo de
quase 33% em seu retorno. As empresas elegiveis de p2 de 2008 para investimento em

p3 de 2008 e suas respectivas restrigdes, estdo listadas abaixo:
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Tabela 16-Carteira tedrica

2008-P2
Quantidade Companhia Participacdo

1 BRADESCO 0,10
2 BRASKEM 0,01
3 CEMIG 0,18
4 EMBRAER 0,01
5 GERDAU 0,43
6 NATURA 0,05
7 ODONTOPREV 0,07
8 SUZANO PAPEL 0,01

TOTAL 0,87

Fonte: Autoria propria, 2013

Tabela 17-Restri¢des P2-2008

Restricoes

Volatilidade 35,16 <= 35,16
Liquidez 0,93 >= 0,80
Margem 16,37 >= 16,37
Somatério 0,87 <= 1,00
Setores

Comercio 0,05 >= 0,05
energia elétrica 0,18 >= 0,09
financas e seguros 0,10 >= 0,10
Outros 0,07 >= 0,07
papel e celulose 0,01 >= 0,01
Quimica 0,01 >= 0,01
siderurgia e metalurgia 0,43 >= 0,11
veiculos e pegas 0,01 >= 0,01

Fonte: Autoria prdpria, 2013

Seu retorno e o retorno do Ibovespa séo:

Tabela 18- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa
Retorno-2008-P3
Carteira -0,45

Ibovespa -0,36
Fonte: Autoria prdpria, 2013

Nesse periodo as empresas continuam em sua maioria tendo retornos negativos, o que
provocou um resultado ruim no retorno médio da carteira. Outro fator relevante é o
aumento da volatilidade das empresas, dando destaque principalmente para a GERDAU,
que teve um retorno de 0,5 em p2 e caiu para -0,9 em p3 e sua volatilidade em p2 era de
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44,3 ja em p3 subiu para 70,3. I1sso mostra que a crise impactou bastante nos resultados
da empresa. A otimizacdo e as restricbes de p3 no ano de 2008 estdo descritas na tabela
abaixo:

Tabela 19-Carteira tedrica

2008-P3
Quantidade = Companhia Participacdo
1 BRASKEM 0,01
2 ELETROBRAS 0,08
3 EMBRAER 0,01
4 GERDAU 0,11
5 ITAUBANCO 0,10
6 LIGHT S/A 0,01
7 NATURA 0,59
8 ODONTOPREV 0,07
9 SUZANO PAPEL 0,01
TOTAL 1,00

Fonte: Autoria prépria, 2013

Tabela 20-Restri¢des P3-2008

Restricbes

Volatilidade 52,71 <= 54,84
Liquidez 1,33 >= 0,78
Margem 15,44 >= 15,44
Somatorio 1,00 <= 1,00
Setores

comercio 0,59 >= 0,05
energia elétrica 0,09 >= 0,09
financas e seguros 0,10 >= 0,10
outros 0,07 >= 0,07
papel e celulose 0,01 >= 0,01
quimica 0,01 >= 0,01
siderurgia e metalurgia 0,11 >= 0,11
veiculos e pegas 0,01 >= 0,01

Fonte: Autoria prépria, 2013

O retorno da carteira e do Ibovespa em p4 esta na tabela abaixo:

Tabela 21- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa
Retorno-2008-P4
Carteira -0,20

Ibovespa -0,47
Fonte: Autoria propria, 2013
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A crise nesse periodo continua pertinente, empresas que comecaram a voltar a ter lucros
em p3, em p4 tiveram novamente prejuizo, todas as empresas da carteira tiveram
retorno negativo, inclusive a propria média do indice Ibovespa. 1sso mostra que a bolsa
estd em queda. Apesar de a carteira apresentar um retorno negativo, mesmo assim bateu
o Ibovespa, pois conseguiu ter perdas menores. A tabela abaixo mostra a carteira

otimizada e as restricGes no periodo 4 no ano de 2008:

2008-P4
Quantidade Companhia Participacéo

1 BRASKEM 0,01
2 EMBRAER 0,01
3 GERDAU 0,11
4 ITAUBANCO 0,10
5 LIGHT S/A 0,45
6 NATURA 0,05
7 SABESP 0,23
8 SUZANO PAPEL 0,01

TOTAL 0,98

Fonte: Autoria prdpria, 2013

Tabela 23-Restri¢des P4-2008

Restricdes

Volatilidade 6150 <= 61,50
Liquidez 0,73 >= 0,73
Margem 8,92 >= 0,26
Somatorio 098 <= 1,00
Setores

comercio 0,05 >= 0,05
energia elétrica 0,45 >= 0,09
financas e seguros 0,10 >= 0,10
outros 0,23 >= 0,07
papel e celulose 0,01 >= 0,01
guimica 0,01 >= 0,01
siderurgia e metalurgia 0,11 >= 0,11
veiculos e pecas 0,01 >= 0,01

Fonte: Autoria propria, 2013

Os retornos da carteira e do Ibovespa no periodo 1 de 2009 séo:

Tabela 24- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa
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Retorno-2009-P1

Carteira
Ibovespa

0,04
0,15

Fonte: Autoria prépria, 2013

Nesse periodo, as empresas comecaram a apresentar melhores resultados, a carteira teve

retorno positivo, em contrapartida menor que o retorno do Ibovespa. O modelo rodado

em p4 de 2008 indicava um investimento de 23% na SABESPE e cerca de 10% no

ITAUUNIBANCO, e essas empresas ndo tiveram bons resultados em pl de 2009;

principalmente a SABESPE que teve um retorno negativo de -0,1.

Tabela 25-Carteira teérica

2009-P1
Quantidade = Companhia Participacao
1 BRASIL 0,06
2 BRASKEM 0,01
3 BRF FOODS 0,04
4 DURATEX 0,06
5 ELETROPAULO 0,49
6 EMBRAER 0,01
7 EVEN 0,03
8 ITAUSA 0,14
9 NATURA 0,04
10 SULAMERICA 0,11
11 TRACTEBEL 0,01
TOTAL 1,00

Fonte: Autoria prépria, 2013

Tabela 26-Restri¢oes P1-2009
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Restricoes

Volatilidade 40,17 <= 51,58
Liquidez 0,82 >= 0,82
Margem 14,98 >= 14,98
Somatério 1,00 <= 1,00
Setores

alimentos e bebidas 0,04 >= 0,04
comercio 0,04 >= 0,04
construcdo 0,03 >= 0,03
energia elétrica 0,49 >= 0,06
financas e seguros 0,18 >= 0,18
outros 0,20 >= 0,20
papel e celulose 0,01 >= 0,01
quimica 0,01 >= (0,01
siderurgia e metalurgia 0,14 >= 0,13
veiculos e pegas 0,01 >= (0,01

Fonte: Autoria prépria, 2013

Abaixo esté o retorno do periodo 2 de 2009:

Tabela 27- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa

Retorno-2009-P2
Carteira 0,20

Ibovespa 0,29
Fonte: Autoria prépria, 2013

Nota-se nesse periodo uma grande melhora no retorno da carteira, apesar de nao ter
batido o Ibovespa, se u retorno o melhorou bastante e m relacdo ao periodo passado. As
empresas comecgaram a se recuperar da crise, Empresas que se destacaram nesse periodo
foram BRASKEM e a USIMINAS que no periodo passado apresentaram retornos
negativos no periodo atual, tiveram 0 maior retorno dentre as empresas em estudo; esse
foi um dos motivos da carteira ndo ter batido o Ibovespa, isso porque 0 modelo toma
como base o0 periodo anterior para otimizacao, e COmo essas empresas nao apresentavam
bons resultados, o modelo indicou para que quase ou ate mesmo ndo houvesse
investimento nessas empresas, € Como seu retorno aumentou significantemente fez com

a que média da carteira em relacéo a elas e ao Ibovespa caisse.
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Tabela 28-Carteira tedrica

2009 P2
Quantidade = Companhia Participacéo
1 BRADESCO 0,18
2 BRASKEM 0,14
3 BRF FOODS 0,04
4 COPEL 0,06
5 EMBRAER 0,01
6 EVEN 0,07
7 GERDAU 0,19
8 NATURA 0,04
SUZANO
9 PAPEL 0,20
10 TRACTEBEL 0,01
TOTAL 0,94

Fonte: Autoria prdpria, 2013
Tabela 29- Restri¢des P2-2009

Restri¢des

Volatilidade 48,10 <= 48,10
Liquidez 0,82 >= 0,82
Margem 17,39 >= 17,39
Somatério 0,94 <= 1,00
Setores

alimentos e bebidas 0,04 >= 0,04
comercio 0,04 >= 0,04
construcao 0,07 >= 0,03
energia elétrica 0,06 >= 0,06
financas e seguros 0,18 >= 0,18
outros 0,20 >= 0,20
papel e celulose 0,01 >= 0,01
quimica 0,14 >= 0,01
Siderurgia e metalurgia 0,19 >= 0,13
veiculos e pecgas 0,01 >= 0,01

Fonte: Autoria propria, 2013

Abaixo estdo os retornos de P3 de 2009:



Tabela 30- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa

Retorno-2009-P3
Carteira 0,37

Ibovespa 0,23
Fonte: Autoria propria, 2013

Nesse periodo o retorno da carteira aumentou significantemente, o do Ibovespa também,
mas nao proporcionalmente ao da carteira. O principal investimento foi no
BRADESCO, cerca de 18% do capital, o qual apresentou um retorno de 0,3. As
empresas ainda estdo se recuperando da crise, seus indices de volatilidade ainda séo

extremamente altos.

Tabela 31-Carteira tedrica

2009-P3
Quantidade Companhia Participacdo

1 BRASKEM 0,01
2 BRF FOODS 0,04
3 COPEL 0,06
4 EMBRAER 0,01
5 EVEN 0,05
6 ITAUSA 0,20
7 NATURA 0,30
8 SULAMERICA 0,18
9 TRACTEBEL 0,01
10 USIMINAS 0,13

TOTAL 1,00

Fonte: Autoria prdpria, 2013
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Tabela 32-Restri¢des P3-2009

Restricoes

Volatilidade 2746 <= 27,46
Liquidez 1,22 >= 0,83
Margem 2275 >= 19,04
Somatério 1,00 <= 1,00
Setores

alimentos e bebidas 0,04 >= 0,04
comercio 0,30 >= 0,04
construcio 0,05 >= 0,03
energia elétrica 006 >= 0,06
financas e seguros 0,18 >= 0,18
outros 0,20 >= 0,20
papel e celulose 0,01 >= 0,01
quimica 0,01 >= 0,01
siderurgia e metalurgia 0,13 >= 0,13
veiculos e pegas 0,01 >= 0,01

Fonte Autoria propria

Os retornos do periodo 4 de 2009 estdo na tabela abaixo:

Tabela 33- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa

Retorno-2009-P4
Carteira 0,30
Ibovespa 0,17

Fonte Autoria propria

O retorno nesse periodo apesar de ter diminuido em relagcdo ao periodo passado, ainda
teve um bom resultado, visto que o Ibovespa sofreu uma leve queda passando de 0,23
em p3 para 0,17 em p4. A margem da carteira aumentou bastante em relacdo ao periodo
passado, juntamente com a liquidez que aumentou cerca de 47%.Na tabela abaixo estdo

a carteira e as restricGes de p4 de 20009:
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Tabela 34-Carteira tedrica

2009-P4
Quantidade Companhia Participacdo

1 BRASKEM 0,01
2 BRF FOODS 0,04
3 COPEL 0,06
4 DURATEX 0,05
5 EMBRAER 0,01
6 EVEN 0,03
7 GERDAU 0,13
8 ITAUSA 0,15
9 NATURA 0,04
10 SULAMERICA 0,41
TRACTEBEL 0,01

TOTAL 0,94

Fonte: Autoria prdpria, 2013

Tabela 35-Restri¢des P4-2009

Restrigdes

Volatilidade
Liquidez
Margem
Somatério
Setores

comercio
construcao
outros

guimica

energia elétrica
financas e seguros

papel e celulose

alimentos e bebidas

siderurgia e metalurgia
veiculos e pegas

32,16

1,08

17,10

0,94

0,04
0,04
0,03
0,06
0,41
0,20
0,01
0,01
0,13
0,01

32,16
0,82
17,10
1,00

0,04
0,04
0,03
0,06
0,18
0,20
0,01
0,01
0,13
0,01

Fonte: Autoria prépria, 2013

Os retornos de pl de 2010 encontram-se na tabela a seguir:
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Tabela 36- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa

Retorno-2010-P1
Carteira -0,11

Ibovespa -0,02
Fonte: Autoria propria, 2013

O retorno tanto da carteira como do Ibovespa caiu bastante nesse periodo, isso porque
grande parte das empresas voltaram a ter retornos negativos a volatilidade teve um
pequeno aumento, a liquidez e a margem sofreram mais,tendo uma maior queda. A crise
ainda esta tendo um efeito negativo sobre as empresas.

A carteira e as restricdes de p1 de 2010:

Tabela 37-Carteira tedrica

2010-P1
Quantidade Companhia Participacéo

1 BRADESCO 0,02
2 BRASKEM 0,01
3 BRF FOODS 0,05
4 COPEL 0,13
5 EMBRAER 0,01
6 EVEN 0,07
7 GERDAU 0,10
8 ITAUSA 0,07
9 NATURA 0,41
10 SULAMERICA 0,13
11 TRACTEBEL 0,02

TOTAL 1,00

Fonte: Autoria prdpria, 2013
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Tabela 38-Restri¢des P1-2010

Restricoes

Volatilidade 2760 <= 27,60
Liquidez 1,31 >= 1,31
Margem 16,84 >= 1571
Somatdrio 1,00 <= 1,00
Setores

alimentos e bebidas 0,05 >= 0,05
comercio 0,41 >= 0,04
construcao 0,07 >= 0,07
energia elétrica 0,13 >= 0,07
financas e seguros 0,14 >= 0,14
outros 0,07 >= 0,07
papel e celulose 0,02 >= 0,02
guimica 0,01 >= 0,01
siderurgia e metalurgia 0,10 >= 0,10
veiculos e pegas 001 >= 0,01

Fonte: Autoria prépria, 2013

A tabela abaixo mostra o retorno em p2 de 2010:

Tabela 39- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa

Retorno-2010-P2
Carteira 0,01

Ibovespa -0,26
Fonte: Autoria propria, 2013

Apesar de ter obtido um retorno extremamente baixo nesse periodo, a carteira ainda
bateu o Ibovespa que teve retorno negativo de -0,26. Um indicador bastante
significativo nesse periodo foi a Liquidez das empresas, que aumentou cerca de 21%. E
a volatilidade diminui nesse periodo, a carteira apresentou uma breve melhora.

A tabela abaixo mostra a carteira e as restricdes de p2 de 2010:
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Tabela 40-Carteira tedrica

2010-P2
Quantidade Companhia Participacdo

1 BRASKEM 0,01
2 BRF FOODS 0,05
3 EMBRAER 0,01
4 EVEN 0,10
5 GERDAU 0,10
6 ITAUSA 0,07
7 NATURA 0,50
8 SULAMERICA 0,14
9 TRACTEBEL 0,02

TOTAL 1,00

Fonte: Autoria prdpria, 2013
Tabela 41-Restrigdes P2-2010

Restri¢oes

Volatilidade 29,81 <= 33,00
Liquidez 1,26 >= 1,26
Margem 17,79 >= 17,79
Somatério 1,00 <= 1,00
Setores

alimentos e bebidas 0,05 >= 0,05
comercio 0,50 >= 0,04
construcéo 0,10 >= 0,07
energia elétrica 051 >= 0,07
financas e seguros 0,14 >= 0,14
outros 0,07 >= 0,07
papel e celulose 0,02 >= 0,02
quimica 0,01 >= 0,01
siderurgia e metalurgia 0,10 >= 0,10
veiculos e pecas 001 >= 0,01

Fonte: Autoria prdpria, 2013

Os retornos de p3 de 2010 estdo na tabela abaixo:

Tabela 42- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa

Retorno-2010-P3
Carteira 0,22

Ibovespa 0,17
Fonte: Autoria propria, 2013

Nesse periodo a carteira apresentou um grande aumento em seu retorno, passando de

0,01 em p2 para 0,22 em p3 empresas que se destacaram foi a EVEN E
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SULAMERICA, que tiveram um aumento significativo em seu retorno

impulsionada pelo grande crescimento do setor de construcao civil.

A tabela abaixo mostra a carteira e as restricoes de p3 de 2010:

Tabela 43-Carteira tedrica

2010-P3

Quantidade Companhia

Participacéo

1

O© 00 N O Ol & WDN

BRADESCO
BRASKEM
BRF FOODS
EMBRAER
EVEN
GERDAU
ITAUSA
NATURA
TRACTEBEL
TOTAL

0,14
0,01
0,05
0,02
0,54
0,10
0,07
0,04
0,02
1,00

Fonte: Autoria prépria, 2013

Tabela 44-Restri¢des P3-2010

. A EVEN era

Restricdes

Volatilidade
Liquidez
Margem
Somatorio
Setores

Comercio
Construcdo
Outros

Quimica

energia elétrica
financas e seguros

papel e celulose

alimentos e bebidas

siderurgia e metalurgia
veiculos e pecas

26,77

1,42

18,64

1,00

0,05
0,04
0,54
0,07
0,14
0,07
0,02
0,01
0,10
0,02

26,95
1,06
18,64
1,00

0,05
0,04
0,07
0,07
0,14
0,07
0,02
0,01
0,10
0,01

Fonte: Autoria prdpria, 2013

Abaixo estdo os retornos em p4 de 2010:

Tabela 45- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa

Retorno-2010-P4

Carteira
Ibovespa

-0,10
-0,06

Fonte: Autoria propria, 2013
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O periodo digamos de “pos crise”, faz com que as empresas fiquem naquele vai e volta,

uma hora o retorno esté alto outra hora estd negativo, e normalmente apresentam altos

indices de volatilidade, no periodo da estimacdo da carteira p3 no caso as empresas

estavam bem, mas em p4 essa situacdo piorou, principalmente 0s seus retornos e seu

indice de liquidez.

Abaixo esté a tabela que mostra a carteira e as restri¢des de p4 de 2010:

Tabela 46-Carteira tedrica

2010-P4
Quantidade Companhia Participacdo

1 BRASKEM 0,02
2 BRF FOODS 0,05
3 EMBRAER 0,01
4 EVEN 0,07
5 GERDAU 0,10
6 ITAUSA 0,10
7 LIGHT S/A 0,44
8 NATURA 0,04
9 SABESP 0,03
10 SULAMERICA 0,14

TOTAL 1,00

Fonte: Autoria prdpria, 2013

Tabela 47-Restri¢des P4-2010

Restricdes

Volatilidade
Liquidez
Margem
Somatério
Setores

Comercio
Construcao
Outros

Quimica

energia elétrica
financas e seguros

papel e celulose

alimentos e bebidas

siderurgia e metalurgia
veiculos e pegas

26,45

0,93

20,53

1,00

0,05
0,04
0,07
0,44
0,14
0,13
0,02
0,02
0,10
0,01

26,89

0,93

20,53

1,00

0,05
0,04
0,07
0,07
0,14
0,07
0,02
0,01
0,10
0,01

Fonte: Autoria propria, 2013

A tabela a seguir mostra o retorno no periodo 1 de 2011:
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Tabela 48- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa
Retorno-2011-P1
Carteira 0,01

Ibovespa -0,08
Fonte: Autoria propria, 2013

O retorno da carteira volta a ser positivo nesse periodo, em contrapartida com um valor
extremamente baixo, apenas 0,01, os outros indicadores ndo tiveram mudangas
significativas, a CPFL ENERGIA apresentou um retorno muito bom nesse periodo
apesar do o modelo ndo ter investido nessa empresa.

Na tabela abaixo estdo a carteira e as restricdes de pl de 2011:

Tabela 49-Carteira tedrica

2011-P1
Quantidade = Companhia Participacéo

1 BRASKEM 0,01
2 BRF FOODS 0,05
3 COPEL 0,17
4 DURATEX 0,08
5 ECORODOVIAS 0,03
6 EMBRAER 0,01
7 EVEN 0,17
8 FIBRIA 0,01
9 GERDAU MET 0,08
10 ITAUSA 0,01
11 NATURA 0,05
12 SULAMERICA 0,15
13 TIM PARTC.S/A 0,04
14 VALE 0,13

TOTAL 1,00

Fonte: Autoria prdpria, 2013
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Tabela 50-Restri¢oes P1-2011

Restricdes

Volatilidade 2725 <= 27,25
Liquidez 1,16 >= 1,16
Margem 1783 >= 17,83
Somatério 1,00 <= 1,00
Setores

alimentos e bebidas 0,05 >= 0,05
comercio 0,05 >= 0,05
construcdo 0,17 >= 0,11
energia elétrica 0,17 >= 0,05
financas e seguros 0,15 >= 0,15
mineracgao 0,13 >= 0,13
Outros 0,09 >= 0,09
papel e celulose 0,01 >= 0,01
guimica 0,01 >= 0,01
siderurgia e metalurgia 0,08 >= 0,08
telecomunicagoes 0,04 >= 0,03
transportes e servicos 0,03 >= 0,03
veiculos e pegas 0,01 >= 0,01

Os retornos de p2 de 2011 estdo abaixo:

Tabela 51- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa
Retorno-2011-P2
Carteira -0,15

Ibovespa -0,18
Fonte: Autoria propria, 2013

Os retornos nesse periodo voltaram a cair, tanto o da carteira quanto o do Ibovespa,
apesar da carteira apresentar um indicador de uma boa liquidez em media, a carteira
ainda ndo é eficiente nesse periodo, pois apresenta um retorno negativo.

Abaixo estdo a carteira e as restricdes de p2 de 2011:
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Tabela 52-Carteira tedrica

2011-P2
Quantidade = Companhia Participacdo

1 BRASKEM 0,01
2 BRF FOODS 0,05
3 COPASA 0,25
4 ECORODOVIAS 0,03
5 EMBRAER 0,01
6 EVEN 0,11
7 GERDAU MET 0,08
8 LIGHT S/A 0,05
9 NATURA 0,05
10 SULAMERICA 0,15
11 TIM PARTC.S/A 0,07
12 TRACTEBEL 0,01
13 VALE 0,13

TOTAL 1,00

Fonte: Autoria prdpria, 2013

Tabela 53-Restri¢des P2-2011

Restricdes

Volatilidade 2456 <= 26,11
Liquidez 0,93 >= 0,93
Margem 13,95 >= 12,06
Somatério 1,00 <= 1,00
Setores

alimentos e bebidas 0,05 >= 0,05
Comercio 0,05 >= 0,05
Construcao 0,11 >= 0,11
energia elétrica 0,05 >= 0,05
financas e seguros 0,15 >= 0,15
Mineracéo 0,13 >= 0,13
Outros 0,25 >= 0,09
papel e celulose 0,01 >= 0,01
Quimica 0,01 >= 0,01
siderurgia e metalurgia 0,08 >= 0,08
Telecomunicagdes 0,07 >= 0,03
transportes e servicos 0,03 >= 0,03
veiculos e pegas 0,01 >= 0,01

Fonte: Autoria prdpria, 2013

A tabela a seguir mostra os retornos de p3 de 2011:



Tabela 54- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa

Retorno-2011-P3

Carteira
Ibovespa

-0,23
-0,31

Fonte: Autoria propria, 2013
O retorno continua caindo, em compensacao o do Ibovespa cai bem mais, ou seja, ndo

sdo apenas as empresas da carteira que estdo tendo um mal resultado, mas o proprio

mercado esta caindo. A liquidez das empresas caui, em contra partida a volatilidade

também diminui, passando de 27,25 em p1 para 24,56 em p2.

A tabela abaixo mostra a carteira e as restricdes de p3 de 2011:

Tabela 55-Carteira teorica

2011-P3
Quantidade = Companhia Participacao

1 BRASIL 0,15
2 BRASKEM 0,01
3 BRF FOODS 0,25
4 COPASA 0,09
5 ECORODOVIAS 0,03
6 EMBRAER 0,01
7 ENERGIAS BR 0,05
8 EVEN 0,11
9 GERDAU MET 0,08
10 NATURA 0,05
11 TIM PARTC.S/A 0,03
12 TRACTEBEL 0,01
13 VALE 0,13

TOTAL 1,00

Fonte: Autoria prdpria, 2013
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Tabela 56-Restri¢oes P3-2011

Restricdes

Volatilidade 39,29 <= 4295
Liquidez 0,92 >= 0,88
Margem 12,23 >= 4,62
Somatério 1,00 <= 1,00
Setores

alimentos e bebidas 0,25 >= 0,05
Comercio 0,05 >= 0,05
Construcdo 0,11 >= 0,11
energia elétrica 0,05 >= 0,05
financas e seguros 0,15 >= 0,15
Mineragao 0,13 >= 0,13
Outros 0,09 >= 0,09
papel e celulose 0,01 >= 0,01
Quimica 0,01 >= 0,01
siderurgia e metalurgia 0,08 >= 0,08
telecomunicacdes 0,03 >= 0,03
transportes e servigos 0,03 >= 0,03
veiculos e pegas 001 >= 0,01

Fonte: Autoria prépria, 2013

Os retornos do periodo 4 de 2011 estdo na tabela abaixo:

Tabela 57- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa
Retorno-2011-P4
Carteira 0,12

Ibovespa 0,09
Fonte: Autoria propria, 2013

A carteira e ate mesmo o indice Ibovespa apresentaram uma melhora bastante
significativa em seu retorno, pois o0 mesmo era de -0,23 em p3, ou seja negativo, a
carteira estava gerando prejuizo nesse periodo; e no periodo posterior no caso p4,
apresentou um retorno de 0,12. Sua liquidez continuou praticamente constante, e a
margem apresentou uma leve queda de p2 para p3.

A tabela abaixo indica a carteira otimizada e suas restri¢fes, no periodo 4 de 2011:
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Tabela 58-Carteira tedrica

2011-P4
Quantidade Companhia Participacdo

1 BRASKEM 0,01
2 BRF FOODS 0,05
3 CPFL ENERGIA 0,25
4 ECORODOVIAS 0,03
5 EMBRAER 0,01
6 EVEN 0,11
7 GERDAU MET 0,08
8 ITAUSA 0,09
9 NATURA 0,05
10 SULAMERICA 0,15
11 TIM PARTC.S/A 0,03
12 TRACTEBEL 0,01
13 VALE 0,13

TOTAL 1,00

Fonte: Autoria prépria, 2013

Tabela 59-Restri¢oes P4-2011

Restri¢oes

Volatilidade
Liquidez

Margem

Somatorio

Setores

alimentos e bebidas
Comercio

construcdo

energia elétrica
financas e seguros
mineracao

Outros

papel e celulose
Quimica

siderurgia e metalurgia
telecomunicacdes
transportes e servicos
veiculos e pegas

31,12
0,92
22,03
1,00

0,05
0,05
0,11
0,25
0,15
0,13
0,09
0,01
0,01
0,08
0,03
0,03
0,01

34,93
0,77
(3,73)
1,00

0,05
0,05
0,11
0,05
0,15
0,13
0,09
0,01
0,01
0,08
0,03
0,03
0,01

Fonte: Autoria propria, 2013

A seguir se encontra o retorno do periodo 1 de 2012:
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Tabela 60- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa
Retorno-2012-P1
Carteira 0,14

Ibovespa 0,17
Fonte: Autoria propria, 2013

A carteira apresentou um retorno menor que do Ibovespa, em contra partida seu retorno
continua aumentando em relacdo ao periodo passado, e, além disso, apresentou
excelentes indicadores de margem liquidez e volatilidade, se comparados ao do
Ibovespa; dando destaque principalmente para margem liquida que apresentou margem
negativa nesse periodo. Isso claro, no periodo 4 de 2011, que foi onde foi otimizada a
carteira para investimento no periodo 1 de 2012.

A tabela abaixo mostra a carteira e as restri¢coes de pl de 2012:

Tabela 61-Carteira teérica

2012-P1
Quantidade Companhia Participacdo

1 BRASKEM 0,01
2 BRF FOODS 0,05
3 CEMIG 0,05
4 DURATEX 0,01
5 ECORODOVIAS 0,03
6 EVEN 0,11
7 GERDAU MET 0,08
8 ITAUSA 0,01
9 NATURA 0,05
10 SABESP 0,28
11 SULAMERICA 0,15

TIM PARTIC.
12 SIA 0,03
13 TRACTEBEL 0,01
14 VALE 0,13
TOTAL 1,00

Fonte: Autoria prépria, 2013
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Tabela 62-Restri¢oes P1-2012

Restricdes

Volatilidade 28,97 <= 29,59
Liquidez 0,84 >= 0,84
Margem 15,53 >= 15,53
Somatério 1,00 <= 1,00
Setores

alimentos e bebidas 0,05 >= 0,05
Comercio 0,05 >= 0,05
Construcéo 0,11 >= 0,11
energia elétrica 005 >= 0,05
financas e seguros 0,15 >= 0,15
Mineracéo 0,13 >= 0,13
Outros 0,30 >= 0,09
papel e celulose 0,01 >= 0,01
Quimica 0,01 >= 0,01
siderurgia e metalurgia 0,08 >= 0,08
telecomunicagoes 0,03 >= 0,03
transportes e servigos 0,03 >= 0,03

Fonte: Autoria prdpria, 2013

Abaixo estdo os retornos em p2 de 2012:

Tabela 63- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa
Retorno-2012-P2
Carteira 0,00

Ibovespa -0,33
Fonte: Autoria propria, 2013

Nesse periodo o retorno volta a cair, apesar de ndo ser negativo também ndo apresentou
retorno positivo, ficou no zero a zero. A liquidez em p3 como mostra a tabela n também
caiu em relacdo a p4 de 2011. Em contra partida o Ibovespa apresentou retornos
negativos, entdo nesse caso a carteira ainda se saiu melhor que o retorno do indice.

A tabela abaixo mostra a carteira otimizada no periodo 2 de 2012, e suas respectivas

restricdes:
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Tabela 64-Carteira tedrica

2012-P2
Quantidade Companhia Participacdo

1 BRASKEM 0,01
2 BRF FOODS 0,05
3 CEMIG 0,05
4 ECORODOVIAS 0,03
5 EVEN 0,11
6 GERDAU 0,08
7 NATURA 0,25
8 SABESP 0,09
9 SULAMERICA 0,15
10 TIM PARTIC. S/A 0,03
11 TRACTEBEL 0,01
12 VALE 0,13

TOTAL 1,00

Fonte: Autoria prdpria, 2013

Tabela 65-Restri¢des P2-2012

Restricdes

Volatilidade
Liquidez

Margem

Somatorio

Setores

alimentos e bebidas
Comercio
Construcdo

energia elétrica
financas e seguros
Mineracéo

Outros

papel e celulose
Quimica

siderurgia e metalurgia
telecomunicacdes

transportes e servigos

30,98
1,01
10,39
1,00

0,05
0,25
0,11
0,05
0,15
0,13
0,09
0,01
0,01
0,08
0,03
0,03

40,24
0,86
6,37
1,00

0,05
0,05
0,11
0,05
0,15
0,13
0,09
0,01
0,01
0,08
0,03
0,03

Fonte: Autoria prépria, 2013

A tabela abaixo indica os retornos do Ibovespa e da carteira tedrica, no periodo 3 de

2012:
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Tabela 66- Comparativa dos Retornos Carteira/lbovespa

Retorno-2012-P3
Carteira 0,04

Ibovespa 0,11
Fonte: Autoria propria, 2013

O retorno apresenta um leve aumento nesse periodo, ndo proporcionalmente ao do
Ibovespa, mas aumentou. A liquidez, a margem e a volatilidade em p2 de 2012

apresentaram 6timos resultados em relacéo ao Ibovespa.

7.1 Andlise Gréfica

A figura abaixo mostra o gréafico dos retornos da carteira e do IBOVESPA no periodo

em analise:
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Fonte Autoria propria, 2013
Figura 1-Gréfico dos Retornos da Carteira/ Retornos do IBOVESPA

A serie 1 representa o retorno do IBOVESPA e a serie 2 representa o retorno da carteira
hipotética. Atraves da analise do grafico, nota-se que as duas series seguem certa
tendéncia, quando um cai, quase sempre o outro também cai. Entretanto o retorno da
carteira na maioria dos periodos esta acima do retorno do Ibovespa. A partir do periodo
4 de 2011 a serie 2 é mais uniforme, com menos oscilagdes. Outro ponto interessante é

que os retornos negativos praticamente zeram 0s retornos positivos.
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8. Conclusao

Em quatorze dos vinte e dois periodos em analise o retorno da carteira tedrica superou o
retorno da carteira do Ibovespa, ou seja, a modelagem utilizada, no caso a pesquisa
operacional, mais especificamente a programacao linear, se mostra bastante eficiente na
otimizacdo de carteiras, dada as restri¢cbes estabelecidas. A média dos periodos também
confirma esta afirmacg&o, pois a média dos retornos das carteiras teoricas foi de 0,0292
enquanto o do Ibovespa foi praticamente zero, fechando em 0,0007. A soma dos
retornos de todos os periodos em analise confirma ainda mais essa afirmacao. A soma
da carteira foi de 0,67050 e a do Ibovespa foi de 0,0157; mostrando que para cada 1 real
aplicado na carteira no primeiro periodo de analise teriamos R$0,67 de retorno no final
do periodo em andlise. O fato de os retornos médios terem dado valores tdo baixos,
pode ser explicado pela crise, que esteve presente na maioria dos periodos em questéo.
O fato de o Ibovespa ser a maior referéncia entre todos os indices da BM&F
BOVESPA, e a carteira atender pelo menos as mesmas restricdes que esse indice, torna
a carteira ainda mais confidvel. As empresas presentes na carteira sao aquelas mais
liquidas, com uma maior margem liquida e com uma menor rentabilidade. Essas
empresas, de acordo com a teoria, ttm um melhor desempenho no mercado. O fato da
carteira em média ndo ter apresentado um retorno médio elevado, ndo quer dizer que o
modelo nédo é eficiente, 0 mercado é que estava em crise. No ano de 2007, até meados
de 2008 a carteira apresentou resultados bem melhores que os do indice Ibovespa, e esse
periodo foi o inicio da crise, ou pelo menos o periodo em que foi revelada ao publico,
foi o famoso subprime. Entretanto a crise teve um maior impacto sobre a economia em
agosto e setembro de 2008, com a estagnacdo dos gigantes do empréstimo pessoal.
Fazendo uma analise nesse periodo em nossa carteira hipotética, vemos que seus
resultados ndo sdo muito satisfatorios, ficando com um retorno abaixo do Ibovespa,
desde o segundo periodo de 2008 até o segundo periodo de 2009. Isto significa que o
modelo nédo reagiu bem a esse periodo de crise; 0 que pode ser explicado pelo fato das
empresas apresentarem um alto indice de volatilidade nesse periodo e como a carteira é
otimizada em pl para investimento em p+1, o resultado das empresas em pl variavam
muito para p+1, o que dificultava essa otimizagdo e consequentemente os resultados da

carteira hipotética.
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Os objetivos estabelecidos no trabalho foram alcangados, visto que o modelo
maximizou o retorno da carteira dada as restricdes estabelecidas, e além disso superou o

retorno da carteira do IBOVESPA no periodo em anélise.
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Anexos

Anexo | - Dados da Carteira tedrica- IGC/ISE- 2007 a 2012

Tabela 1- Indicadores da carteira tedrica

2007-Periodo 1

Quantidade Empresa

Setor de atuagdo

Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem

1 BRADESCO Financas e Seguros 0,20 32,60 1,10 17,90

2 BRASIL Finangas e Seguros 0,20 31,20 1,10 14,30

3 CCR RODOVIAS Transporte Servic 0,10 38,90 0,50 27,50

4 CEMIG Energia Elétrica (0,10) 29,20 0,80 17,60

5 CESP Energia Elétrica (0,10) 38,50 0,20 5,80

6 CPFL ENERGIA  Energia Elétrica (0,10) 21,50 0,70 22,00

7 DASA Outros 0,00 0,00 0,60 9,80

8 ELETROBRAS  Energia Elétrica (0,200 31,00 0,90 4,50

9 ELETROPAULO Energia Elétrica 0,10 28,10 0,60 9,90

10 EMBRAER Veiculos e pecas (0,20) 24,40 1,20 3,30

11 ENERGIAS BR Energia Elétrica (0,40) 34,00 0,80 12,30

12 GERDAU Siderur & Metalur  (0,10) 40,50 1,10 13,40

13 GERDAU MET  Siderur & Metalur  (0,10) 42,40 1,10 13,40

14 IOCHP-MAXION Veiculos e pegas 0,20 0,00 1,00 4,00

15 ITAUBANCO Financas e Seguros 0,10 29,80 1,10 25,50

16 LIGHT S/A Energia Elétrica 0,00 44,30 0,60 7,10

17 NATURA Comércio (0,40) 45,40 0,00 13,30

18 PETROBRAS Petréleo e Gas 0,20 32,30 1,20 11,80

19 SABESP Outros 0,10 37,90 0,80 20,00

20 SUZANO PAPEL Papel e Celulose 0,20 32,30 0,40 13,10

21 TRACTEBEL Energia Elétrica 0,10 29,30 0,50 35,80

Tabela 2- Indicadores da carteira tedrica
2007- Periodo 2

Quantidade Empresa Setor de atuagcdo  Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem
1 BRADESCO Financas e Seguros 0,20 27,30 1,10 21,90
2 BRASIL Finangas e Seguros 0,40 28,80 1,10 10,40
3 CCR RODOVIAS Transporte Servig 0,40 32,20 0,50 22,20
4 CEMIG Energia Elétrica 0,40 24,50 0,80 22,60
5 CESP Energia Elétrica 0,40 30,30 0,30 8,70
6 CPFL ENERGIA Energia Elétrica 0,50 25,70 0,60 16,60
7 ELETROBRAS  Energia Elétrica 0,50 24,70 1,00  (2,80)
8 ELETROPAULO Energia Elétrica 0,50 25,00 0,70 18,70
9 EMBRAER Veiculos e pecas 0,00 16,70 1,20 3,70
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10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

ENERGIAS BR
GERDAU
GERDAU MET
IOCHP-MAXION
ITAUBANCO
LIGHT S/A
NATURA
PETROBRAS
SABESP
SUZANO PAPEL
TRACTEBEL

Energia Elétrica 0,40 27,40
Siderur & Metalur 0,40 29,00
Siderur & Metalur 0,50 30,30
Veiculos e pecas 0,00 0,00
Finangas e Seguros 0,30 25,50
Energia Elétrica 0,40 34,40
Comércio 0,30 27,30
Petréleo e Gas 0,20 21,00
Outros 0,30 35,40
Papel e Celulose 0,50 28,60
Energia Elétrica 0,30 30,50

0,80
1,10
1,10
1,00
1,10
0,80
0,00
1,20
0,80
0,40
0,50

10,70
12,80
12,70

4,40
25,60
44,60
16,60
17,30
20,40
21,00
31,40

Fonte: Autoria propria, 2013

Tabela 3- Indicadores da carteira tedrica

2007-Periodo 3

Quantidade Empresa Setor de atuagdo  Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem
1,00 BRADESCO Financas e Seguros 0,20 31,80 1,10 17,30
2,00 BRASIL Financas e Seguros 0,20 35,90 1,10 13,10
3,00 CCR RODOVIAS Transporte Servig 0,10 40,30 0,50 29,30
4,00 CEMIG Energia Elétrica (0,10) 35,10 0,80 20,80
5,00 CESP Energia Elétrica (0,10) 48,90 0,20 9,00
6,00 CPFL ENERGIA Energia Elétrica (0,10) 39,80 0,60 17,90
7,00 ELETROBRAS  Energia Elétrica (0,20) 40,60 1,00 (3,30)
8,00 ELETROPAULO Energia Elétrica 0,10 34,60 0,60 11,20
9,00 EMBRAER Veiculos e pecas (0,20) 39,10 1,20 11,40

10,00 ENERGIAS BR  Energia Elétrica (0,40) 52,80 0,80 12,40
11,00 GERDAU Siderur & Metalur (0,10) 33,30 0,70 17,50
12,00 GERDAU MET  Siderur & Metalur (0,10) 38,00 0,70 17,50
13,00 ITAUBANCO Financas e Seguros 0,10 33,90 1,10 30,20
14,00 LIGHT S/A Energia Elétrica 0,00 40,70 0,80 10,30
15,00 NATURA Comércio (0,40) 42,60 0,00 15,50
16,00 PETROBRAS Petroleo e Gas 0,20 35,00 1,30 13,70
17,00 SABESP Outros 0,10 44,50 0,80 25,60
18,00 SUZANO PAPEL Papel e Celulose 0,20 31,10 0,50 20,60
19,00 TRACTEBEL Energia Elétrica 0,10 54,40 0,60 31,90
20,00 WEG Outros 0,30 32,30 1,40 15,70

Fonte: Autoria propria, 2013
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Tabela 4- Indicadores da carteira tedrica

2007-Periodo 4

Quantidade Empresa Setor de atuacdo  Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem
1 BRADESCO Finangas e Seguros 0 39,3 1,1 19,9
2 BRASIL Finangas e Seguros -0,1 51 1,1 11,8
3 CCR RODOVIAS Transporte Servig -0,6 46,1 0,5 21,6
4 CEMIG Energia Elétrica -0,4 37,8 0,8 11,2
5 CESP Energia Elétrica 0,3 54,2 0,2 9
6 CPFL ENERGIA Energia Elétrica -0,2 34,8 0,6 14,3
7 DASA Outros -0,2 51,9 0,9 15,9
8 ELETROBRAS Energia Elétrica -0,3 43,1 1 25,4
9 ELETROPAULO Energia Elétrica 0,3 39,4 0,6 0,5

10 EMBRAER Veiculos e pecas -0,1 29,1 1,2 6,5
11 ENERGIAS BR Energia Elétrica -0,1 38,8 0,8 8
12 GERDAU Siderur & Metalur 0,1 38 0,7 11,8
13 GERDAU MET  Siderur & Metalur 0,2 38,8 0,7 12
14 ITAUBANCO Financas e Seguros -0,1 44 1,1 23,7
15 LIGHT S/A Energia Elétrica -0,1 52,4 0,8 21,3
16 NATURA Comércio -0,5 46,4 0 14,5
17 PETROBRAS Petroleo e Gas 0,6 50,1 1,1 11,8
18 SABESP Outros -0,2 37,3 0,7 5
19 SUZANO PAPEL Papel e Celulose -0,1 31,9 0,5 9,6
20 TRACTEBEL Energia Elétrica -0,2 46,1 0,6 38,5
21 WEG Outros 0,2 32,1 1,3 13,8
Fonte: Autoria prépria, 2013
Tabela 5- Indicadores da carteira tedrica
2008- Periodo 1

Quantidade Empresa Setor de atuacdo  Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem
1 BRADESCO Financas e Seguros (0,20) 42,30 1,10 17,90
2 BRASIL Financas e Seguros (0,50) 42,70 1,10 21,10
3 BRASKEM Quimica 0,10 48,40 0,60 2,70
4 CEMIG Energia Elétrica (0,10) 41,00 0,80 18,20
5 CESP Energia Elétrica (0,70) 69,70 0,20 9,60
6 CPFL ENERGIA Energia Elétrica 0,10 39,00 0,60 11,10
7 DURATEX Outros (0,40) 47,50 0,90 16,70
8 ELETROBRAS Energia Elétrica 0,10 49,90 1,00 12,90
9 ELETROPAULO Energia Elétrica (0,10) 46,80 0,60 8,60

10 EMBRAER Veiculos e pecas (0,20) 29,90 1,20 2,90
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11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

ENERGIAS BR
GERDAU
GERDAU MET
ITAUBANCO
LIGHT S/A
NATURA
ODONTOPREV
SABESP
SUZANO PAPEL
TRACTEBEL

Energia Elétrica
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Financas e Seguros
Energia Elétrica
Comércio

Outros

Outros

Papel e Celulose
Energia Elétrica

(0,10)
0,10
0,00

(0,20)

(0,40)
0,10

(0,20)

(0,10)

(0,20)
0,10

43,60
48,50
52,20
45,20
46,00
47,10
34,20
43,90
31,70
42,60

0,80
0,70
0,70
1,10
0,80
1,20
4,40
0,50
0,60
0,50

14,50
12,20
12,00
17,20

7,90
11,80
21,90
19,70
13,30
41,10

Fonte: Autoria propria, 2013

Tabela 6- Indicadores da carteira tedrica

2008- Periodo 2

Quantidade Empresa Setor de atuacdo  Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem
1 BRADESCO Financas e Seguros 0,00 34,80 1,10 15,20
2 BRASIL Finangas e Seguros 0,10 47,30 1,00 14,60
3 BRASKEM Quimica (0,30) 41,30 0,60 8,70
4 CEMIG Energia Elétrica 0,40 38,00 0,80 22,30
5 CESP Energia Elétrica 0,20 54,70 0,20 16,20
6 CPFL ENERGIA Energia Elétrica (0,10) 37,00 0,60 14,40
7 DURATEX Outros 0,10 34,00 0,80 19,90
8 ELETROBRAS  Energia Elétrica 0,10 36,90 1,10 2,40
9 ELETROPAULO Energia Elétrica 0,10 39,80 0,70 10,70

10 EMBRAER Veiculos e pecas (0,80) 30,10 1,20 6,80
11 ENERGIAS BR  Energia Elétrica 0,20 39,80 0,80 0,00
12 GERDAU Siderur & Metalur 0,50 44,30 0,80 19,10
13 GERDAU MET  Siderur & Metalur 0,50 44,70 0,80 18,30
14 ITAUBANCO Finangas e Seguros (0,10) 39,40 1,10 36,40
15 LIGHT S/A Energia Elétrica (0,10) 42,40 0,80 29,70
16 NATURA Comércio (0,30) 44,00 1,20 16,60
17 ODONTOPREV  Outros 0,10 30,10 3,40 17,40
18 SABESP Outros 0,10 34,40 0,50 23,80
19 SUZANO PAPEL Papel e Celulose (0,10) 25,60 0,60 18,50
20 TRACTEBEL Energia Elétrica 0,10 39,20 0,40 28,40

Fonte: Autoria propria, 2013

Tabela 7- Indicadores da carteira teérica

2008- Periodo 3
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Quantidade Empresa Setor de atuagdo  Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem
1 BRADESCO Financas e Seguros (0,10) 46,60 1,10 12,90
2 BRASIL Financas e Seguros (0,10) 62,70 1,00 12,10
3 BRASKEM Quimica (0,30) 54,70 0,60 (16,90)
4 CEMIG Energia Elétrica (0,10) 40,70 0,90 19,60
5 CESP Energia Elétrica (1,10) 75,90 0,20 (17,40)
6 CPFL ENERGIA Energia Elétrica 0,10 46,20 0,60 14,30
7 DURATEX Outros (0,70) 59,10 0,70 16,00
8 ELETROBRAS Energia Elétrica (0,10) 51,70 1,00 29,90
9 ELETROPAULO Energia Elétrica (0,40) 61,10 0,60 7,60

10 EMBRAER Veiculos e pecas 0,30 53,20 1,10 (1,70)
11 ENERGIAS BR Energia Elétrica (0,50) 51,00 0,70 11,00
12 GERDAU Siderur & Metalur (0,90) 70,30 0,80 11,40
13 GERDAU MET  Siderur & Metalur (0,90) 72,30 0,80 11,20
14 ITAUBANCO Financas e Seguros 0,00 51,20 1,10 11,30
15 LIGHT S/A Energia Elétrica 0,10 48,10 0,80 16,00
16 NATURA Comércio 0,20 51,40 1,30 16,70
17 ODONTOPREV  Outros (0,50) 40,80 3,50 17,30
18 SABESP Outros (0,70) 63,50 0,50 14,50
19 SUZANO PAPEL Papel e Celulose (0,70) 52,40 0,60 (29,60)
20 TRACTEBEL Energia Elétrica (0,20) 36,70 0,40 26,40
Fonte: Autoria propria, 2013
Tabela 8- Indicadores da carteira tedrica
2008- Periodo 4

Quantidade Empresa Setor de atuacdo  Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem
1 BRADESCO Financas e Seguros (0,50) 64,30 1,10 9,10
2 BRASIL Financas e Seguros (0,70) 75,90 1,00 15,40
3 BRASKEM Quimica (1,00) 61,30 0,50 (51,30)
4 CEMIG Energia Elétrica (0,30) 48,90 0,80 11,50
5 CESP Energia Elétrica (0,20) 82,40 0,30 (378,20)
6 CPFL ENERGIA Energia Elétrica (0,40) 49,60 0,60 13,40
7 DURATEX Outros (0,90) 63,80 0,50 6,20
8 ELETROBRAS Energia Elétrica 0,00 55,40 1,00 32,00
9 ELETROPAULO Energia Elétrica (0,20) 61,90 0,60 26,70

10 EMBRAER Veiculos e pecas (0,70) 57,60 1,10 5,90
11 ENERGIAS BR  Energia Elétrica (0,20) 49,70 0,60 14,20
12 GERDAU Siderur & Metalur (0,50) 76,80 0,70 3,30
13 GERDAU MET  Siderur & Metalur (0,60) 77,10 0,70 3,60
14 ITAUBANCO Finangas e Seguros (0,30) 72,40 1,10 6,70
15 LIGHT S/A Energia Elétrica 0,00 55,50 0,80 18,80
16 NATURA Comércio (0,10) 50,90 1,10 12,10
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17 ODONTOPREV  Outros (0,40) 47,10 2,80 13,50
18 SABESP Outros 0,00 68,20 0,40 0,00
19 SUZANO PAPEL Papel e Celulose (0,50) 57,60 0,60 (42,90)
20 TRACTEBEL Energia Elétrica (0,20) 50,10 0,30 32,40
Fonte: Autoria propria, 2013
Tabela 9- Indicadores da carteira tedrica
2009- Periodo 1
Liquidez

Quantidade Empresa Setor de atuacdo Retorno Volatilidade Geral Margem
1 BRADESCO Finangas e Seguros 0,00 50,70 1,10 10,50
2 BRASIL Financas e Seguros 0,30 48,50 1,00 11,00
3 BRASKEM Quimica (0,30) 49,40 0,50 0,30
4 BRF FOODS Alimentos e Beb (0,10) 52,40 0,90 (8,70)
5 CEMIG Energia Elétrica 0,10 35,50 0,80 15,10
6 CESP Energia Elétrica (0,30) 47,40 0,30 20,80
7 COPEL Energia Elétrica 0,00 35,80 1,20 20,30
8 DURATEX Outros 0,10 42,10 0,40 5,80
9 ELETROBRAS Energia Elétrica 0,00 34,00 1,00 2,20
10 ELETROPAULO Energia Elétrica 0,40 32,40 0,60 8,00
11 EMBRAER Veiculos e pecas (0,20) 68,40 1,10 1,40
12 EVEN Construgéo (0,30) 58,20 1,80 7,30
13 GERDAU Siderur & Metalur (0,30) 61,50 0,70 0,50
14 GERDAU MET Siderur & Metalur (0,30) 61,20 0,70 0,10
15 ITAUSA Outros 0,00 56,00 1,10 62,00
16 ITAUUNIBANCO Financas e Seguros 0,00 58,80 1,10 10,60
17 LIGHT S/A Energia Elétrica 0,20 34,50 0,80 11,70
18 NATURA Comércio 0,30 39,60 1,20 16,40
19 SABESP Outros (0,10) 50,70 0,40 15,50
20 SULAMERICA Financas e Seguros 0,30 38,90 1,30 6,20
21 SUZANO PAPEL Outros (0,30) 55,50 0,60 9,50
22 TRACTEBEL Papel e Celulose (0,10) 29,40 0,30 27,20
23 USIMINAS Siderur & Metalur 0,20 59,50 1,00 (4,30)

Fonte: Autoria propria, 2013

Tabela 10- Indicadores da carteira tedrica

2009- Periodo 2

Quantidade

Empresa

Setor de atuacéo

Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem

1

BRADESCO

Finangas e Seguros

0,30

49,00

1,10

14,20
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2 BRASIL Financas e Seguros 0,30 56,70 1,00 14,70
3 BRASKEM Quimica 0,60 50,90 0,60 30,50
4 BRF FOODS Alimentos e Beb 0,40 50,80 0,90 4,80
5 CEMIG Energia Elétrica (0,10) 40,20 0,80 18,10
6 CESP Energia Elétrica 0,60 62,90 0,30 108,60
7 COPEL Energia Elétrica 0,20 44,70 1,20 22,10
8 ELETROBRAS Energia Elétrica 0,10 44,80 1,00 (40,80)
9 ELETROPAULO Energia Elétrica 0,20 46,70 0,60 8,20
10 EMBRAER Veiculos e pecas 0,00 48,40 1,20 15,50
11 EVEN Construgdo 0,50 61,90 1,80 9,60
12 GERDAU Siderur & Metalur 0,70 58,10 0,70 (5,10)
13 GERDAU MET Siderur & Metalur 0,60 58,80 0,70 (6,00)
14 ITAUSA Outros 0,30 53,40 1,10 64,50
15 ITAUUNIBANCO Financas e Seguros 0,30 54,50 1,10 15,10
16 LIGHT S/A Energia Elétrica 0,20 46,00 0,80 9,50
17 NATURA Comércio 0,20 44,60 1,20 16,00
18 SABESP Outros 0,20 53,40 0,40 28,60
19 SUZANO PAPEL Outros 0,50 46,90 0,60 40,00
20 TRACTEBEL Papel e Celulose 0,10 43,50 0,30 31,50
21 USIMINAS Siderur & Metalur 0,50 58,70 1,10 15,40
Fonte: Autoria propria, 2013
Tabela 11- Indicadores da carteira teérica
2009- Periodo 3

Quantidade Empresa Setor de atuacdo  Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem
1 BRADESCO Financas e Seguros 0,30 23,10 1,10 1,10
2 BRASIL Financas e Seguros 0,60 25,60 1,00 1,00
3 BRASKEM Quimica 0,70 43,10 0,60 0,60
4 BRF FOODS Alimentos e Beb 0,30 30,40 1,10 1,00
5 CEMIG Energia Elétrica 0,00 17,00 0,80 0,70
6 CESP Energia Elétrica 0,10 27,40 0,30 0,30
7 COPEL Energia Elétrica 0,20 19,90 1,20 1,20
8 DURATEX Outros 0,40 31,30 0,70 0,70
9 ELETROBRAS Energia Elétrica (0,10) 16,50 1,10 0,90
10 ELETROPAULO Energia Elétrica 0,10 24,40 0,60 0,60
11 EMBRAER Veiculos e pecas 0,40 37,20 1,20 1,20
12 EVEN Construgdo 1,10 54,90 1,70 1,70
13 GERDAU Siderur & Metalur 0,20 33,80 0,80 0,80
14 GERDAU MET Siderur & Metalur 0,20 35,00 0,70 0,70
15 ITAUSA Outros 0,30 24,40 1,10 1,10
16 ITAUUNIBANCO Financas e Seguros 0,40 25,80 1,10 1,10
17 LIGHT S/A Energia Elétrica (0,20) 28,90 0,80 0,70
18 NATURA Comércio 0,40 20,50 1,30 1,40
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19 SABESP Outros 0,20 33,30 0,40 0,40
20 SULAMERICA Financas e Seguros 0,30 30,50 1,30 1,30
21 SUZANO PAPEL Outros 0,30 32,30 0,60 0,60
22 TRACTEBEL Papel e Celulose 0,20 19,60 0,30 0,40
23 USIMINAS Siderur & Metalur 0,10 35,20 1,10 1,10
Fonte: Autoria propria, 2013
Tabela 12- Indicadores da carteira teorica
2009- Periodo 4

Quantidade Empresa Setor de atuacdo  Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem
BRASIL Financas e Seguros (0,10) 35,10 1,00 22,40
BRASKEM Quimica 0,40 42,10 0,60 (21,00)
BRF FOODS Alimentos e Beb 0,00 27,80 1,00 0,10
CEMIG Energia Elétrica 0,30 31,60 0,70 13,80
CESP Energia Elétrica 0,20 32,90 0,30 (50,80)
COPEL Energia Elétrica 0,30 27,20 1,20 12,40
DURATEX Outros 0,60 43,50 0,70 14,20
ELETROBRAS Energia Elétrica 0,40 38,00 0,90 22,90
ELETROPAULO Energia Elétrica (0,10) 30,60 0,60 23,90
EMBRAER Veiculos e pecas (0,10) 37,20 1,20 6,50
EVEN Construcdo 0,40 45,50 1,70 11,50
FIBRIA Papel e Celulose 0,50 47,70 0,50 (6,40)
GERDAU Siderur & Metalur 0,40 43,60 0,80 10,10
GERDAU MET Siderur & Metalur 0,30 45,40 0,70 8,90
ITAUSA Outros 0,20 34,30 1,10 64,90
ITAUUNIBANCO Finangas e Seguros 0,10 34,80 1,10 18,80
LIGHT S/A Energia Elétrica 0,10 24,50 0,70 16,50
NATURA Comércio 0,20 24,80 1,40 14,10
SABESP Outros 0,00 28,80 0,40 25,10
SULAMERICA Financas e Seguros 0,60 31,70 1,30 7,40
SUZANO PAPEL  Outros 0,20 45,00 0,60 13,40
TRACTEBEL Papel e Celulose 0,00 29,90 0,40 38,50
USIMINAS Siderur & Metalur 0,10 33,40 1,10 17,70

Fonte: Autoria propria, 2013

Tabela 12- Indicadores da carteira tedrica

2010- Periodo 1

Quantidade

Empresa

Setor de atuagdo

Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem

1

BRADESCO

Finangas e Seguros

0,00

22,70

1,10
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2 BRASIL Finangas e Seguros 0,00 27,00 1,00 12,50
3 BRASKEM Quimica (0,20) 28,60 0,50 0,50
4 BRF FOODS Alimentos e Beb 0,10 25,00 1,00 1,20
5 CEMIG Energia Elétrica (0,10) 22,60 0,90 18,10
6 CESP Energia Elétrica 0,00 37,80 0,30 4,00
7 COPASA Outros (0,50) 30,20 0,60 15,50
8 COPEL Energia Elétrica (0,10) 20,00 1,40 19,50
9 CPFL ENERGIA  Energia elétrica 0,00 21,60 0,60 16,90
10 DURATEX Outros (0,10) 36,00 0,70 11,30
11 ELETROPAULO Energia Elétrica 0,20 24,20 0,70 9,90
12 EMBRAER Veiculos e pecas 0,10 25,40 1,20 2,80
13 ENERGIAS BR Energia elétrica 0,00 18,90 0,70 16,50
14 EVEN Construcéo (0,50) 37,00 1,60 12,00
15 FIBRIA Papel e Celulose (0,10) 45,30 0,50 0,50
16 GERDAU Siderur & Metalur 0,00 30,40 0,80 8,10
17 GERDAU MET Siderur & Metalur 0,00 32,20 0,70 7,20
18 ITAUSA Outros 0,00 27,00 1,10 80,10
19 ITUUNIBANCO  Financas e Seguros 0,00 25,10 1,10 19,00
20 LIGHT S/A Energia Elétrica 0,00 19,40 0,80 13,20
21 NATURA Comércio 0,00 30,80 1,50 14,00
22 SABESP Outros (0,10) 25,00 0,30 13,80
23 SANTANDER BR Finangas e Seguros (0,20) 27,80 1,10 19,00
24 SULAMERICA Financas e Seguros (0,20) 22,10 1,30 5,90
25 SUZANO PAPEL Outros 0,20 41,90 0,50 12,70
26 TRACTEBEL Papel e Celulose (0,20) 15,30 0,40 26,10
Fonte: Autoria propria, 2013
Tabela 13- Indicadores da carteira tedrica
2010- Periodo 2
Liquidez

Quantidade Empresa Setor de atuacdo Retorno Volatilidade Geral Margem
1 BRADESCO Financas e Seguros (0,30) 28,00 1,10 14,80

2 BRASIL Finangas e Seguros (0,30) 30,00 1,00 13,80
3 BRASKEM Quimica (0,10) 33,40 0,50 15,60
4 BRF FOODS Alimentos e Beb 0,00 27,40 1,00 3,10
5 CEMIG Energia Elétrica 0,00 24,10 1,00 12,80
6 CESP Energia Elétrica 0,00 35,50 0,30 11,40
7 COPASA Outros 0,00 28,90 0,50 14,70
8 COPEL Energia Elétrica 0,00 23,00 1,40 15,50
9 CPFL ENERGIA Energia elétrica 0,10 19,90 0,60 12,50
10 DURATEX Outros 0,00 33,80 0,70 14,40
11 ELETROPAULO Energia Elétrica 0,00 28,00 0,70 20,90
12 EMBRAER Veiculos e pecas (0,20) 23,90 1,20 4,50
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13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26

ENERGIAS BR
EVEN

FIBRIA
GERDAU
GERDAU MET
ITAUSA
ITUUNIBANCO
LIGHT S/A
NATURA
SABESP
SANTANDER BR
SULAMERICA
SUZANO PAPEL
TRACTEBEL

Energia elétrica 0,10
Construgéo 0,00
Papel e Celulose (0,60)

Siderur & Metalur (0,40)
Siderur & Metalur (0,40)

Outros (0,20)
Finangas e Seguros (0,30)
Energia Elétrica (0,20)
Comércio 0,20
Outros 0,20

Finangas e Seguros (0,30)
Finangas e Seguros (0,20)
Outros (0,40)
Papel e Celulose 0,10

22,30
39,50
47,10
36,40
37,50
32,00
31,00
23,40
25,90
26,50
36,20
33,30
51,60
22,30

0,70
1,90
0,50
0,80
0,80
1,10
1,10
0,70
1,30
0,30
1,10
1,30
0,50
0,40

12,60
13,30

7,20
10,30

9,70
91,70
18,10

9,10
14,90
14,10
17,90

4,80
10,30
27,90

Fonte: Autoria propria, 2013

Tabela 14- Indicadores da carteira tedrica

2010- Periodo 3

Quantidade Empresa Setor de atuacdo  Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem
1 BRADESCO Financas e Seguros 0,40 26,30 1,10 13,80
2 BRASIL Finangas e Seguros 0,30 26,80 1,00 12,20
3 BRASKEM Quimica 0,40 27,90 0,50 7,10
4 BRF FOODS Alimentos e Beb 0,10 26,80 1,00 3,80
5 CEMIG Energia Elétrica 0,10 25,00 1,00 19,50
6 CESP Energia Elétrica 0,10 28,00 0,30 14,50
7 COPASA Outros 0,10 18,40 0,50 13,90
8 COPEL Energia Elétrica 0,10 22,00 1,40 16,60
9 CPFL ENERGIA  Energia elétrica 0,00 22,40 0,60 11,30
10 DURATEX Outros 0,20 29,00 0,70 21,70
11 ELETROPAULO Energia Elétrica (0,10) 24,30 0,70 13,30
12 EMBRAER Veiculos e pecas 0,40 32,50 1,20 12,20
13 ENERGIAS BR Energia elétrica 0,00 21,50 0,70 8,80
14 EVEN Construgéo 0,40 26,70 1,80 14,70
15 FIBRIA Papel e Celulose 0,10 39,00 0,50 16,90
16 GERDAU Siderur & Metalur  (0,10) 29,10 0,70 7,40
17 GERDAU MET Siderur & Metalur  (0,10) 32,10 0,70 6,80
18 ITAUSA Outros 0,20 23,60 1,10 83,50
19 ITUUNIBANCO Finangas e Seguros 0,30 25,10 1,10 15,40
20 LIGHT S/A Energia Elétrica 0,20 24,10 0,70 10,40
21 NATURA Comércio 0,20 28,20 1,20 15,00
22 SABESP Outros 0,10 28,70 0,30 18,60
23 SANTANDER BR Finangas e Seguros 0,30 26,20 1,10 18,20
24 SULAMERICA Finangas e Seguros 0,40 24,20 1,30 5,70
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25 SUZANO PAPEL  Outros 0,10 31,20 0,60 23,50
26 TRACTEBEL Papel e Celulose 0,30 22,90 0,30 29,70
Fonte: Autoria propria, 2013
Tabela 15- Indicadores da carteira tedrica
2010- Periodo 4
Quantidade Empresa Setor de atuacdo  Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem
1 BRASKEM Quimica 0,20 29,40 0,50 5,10
2 BRF FOODS Alimentos e Beb 0,10 25,30 1,00 5,60
3 CEMIG Energia Elétrica 0,00 26,30 0,90 19,60
4 CESP Energia Elétrica 0,00 28,80 0,30 (16,10)
5 COPASA Outros 0,10 21,60 0,50 38,10
6 COPEL Energia Elétrica 0,10 24,60 1,40 8,00
7 CPFL ENERGIA  Energia elétrica 0,00 15,00 0,60 11,40
8 DURATEX Outros (0,10) 32,90 1,10 19,90
9 ELETROPAULO Energia Elétrica 0,10 19,50 0,70 11,70
10 EMBRAER Veiculos e pecas 0,00 23,40 1,20 6,60
11 ENERGIAS BR Energia elétrica 0,10 24,90 0,70 19,60
12 EVEN Construcédo (0,200 33,50 1,80 12,10
13 FIBRIA Papel e Celulose (0,20) 36,40 0,80 16,10
14 GERDAU Siderur & Metalur 0,00 35,00 0,70 5,40
15 GERDAU MET Siderur & Metalur 0,00 33,60 0,70 5,30
16 ITAUSA Outros 0,00 20,00 1,10 137,00
17 ITUUNIBANCO  Financgas e Seguros (0,10) 21,40 0,00 9,70
18 LIGHT S/A Energia Elétrica 0,20 23,20 0,70 3,00
19 NATURA Comércio 0,00 28,20 1,30 14,10
20 SABESP Outros 0,20 35,50 0,30 23,50
21 SANTANDER BR Financas e Seguros (0,10) 29,70 0,00 17,10
22 SULAMERICA Financas e Seguros 0,10 30,00 1,30 14,30
23 SUZANO PAPEL  Outros (0,10) 26,20 0,80 21,00
24 TRACTEBEL Papel e Celulose 0,10 24,20 0,40 33,70
Fonte: Autoria propria, 2013
Tabela 16- Indicadores da carteira tedrica
2011- Periodo 1
Quantidade Empresa Setor de atuagdo  Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem
1 BRADESCO Financas e Seguros 0,00 25,90 1,10 13,30
2 BRASIL Finangas e Seguros (0,10) 25,80 1,00 12,70
3 BRASKEM Quimica 0,10 25,30 0,50 4,10
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BRF FOODS
CEMIG

CESP

COPASA
COPEL

CPFL ENERGIA
DURATEX
ECORODOVIAS
ELETROPAULO
EMBRAER
ENERGIAS BR
EVEN

FIBRIA
GERDAU
GERDAU MET
ITAUSA

LIGHT S/A
NATURA
SABESP
SULAMERICA
SUZANO PAPEL
TIM PARTC. S/A
TRACTEBEL
VALE

Alimentos e Beb
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Outros

Energia Elétrica
Energia elétrica
Outros

Transporte Servic
Energia Elétrica
Veiculos e pecas
Energia elétrica
Construcdo

Papel e Celulose
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Outros

Energia Elétrica
Comércio

Outros

Financas e Seguros
Outros
Telecomunicacdes
Papel e Celulose
Mineracao

0,20
0,20
0,20
(0,10)
0,10
0,20
(0,10)
0,00
0,20
0,20
0,00
(0,10)
0,00
(0,20)
(0,20)
(0,10)
0,10
(0,10)
0,10
(0,10)
0,00
0,30
0,00
(0,10)

24,00
23,00
30,50
21,60
20,30
18,50
27,80
23,40
18,50
35,00
20,80
32,40
28,30
31,30
31,80
28,50
20,40
27,60
27,40
31,30
23,40
30,60
20,50
22,30

1,00
1,00
0,30
0,50
1,40
0,60
1,10
0,50
0,80
1,20
0,70
1,70
0,90
0,70
0,70
1,10
0,70
1,10
0,40
1,30
0,60
1,10
0,40
0,60

6,40
15,50
8,40
16,50
21,10
15,40
11,70
21,90
11,60
10,00
15,30
14,20
25,10
4,90
4,50
107,70
9,10
13,10
8,00
4,80
13,60
5,70
30,00
48,70

Fonte: Autoria propria, 2013

Tabela 17- Indicadores da carteira tedrica

2011- Periodo 2

Quantidade Empresa

Setor de atuagdo

Retorno Volatilidade

Liquidez Geral Margem

1

© 00 N O Ul h WD

e
N R O

=
w

BRADESCO
BRASIL
BRASKEM

BRF FOODS
CEMIG

CESP

COPASA
COPEL

CPFL ENERGIA
DURATEX
ECORODOVIAS
ELETRPAULO
EMBRAER

Financas e Seguros
Financas e Seguros
Quimica
Alimentos e Beb
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Outros

Energia Elétrica
Energia elétrica
Outros

Transporte Servig
Energia Elétrica
Veiculos e pecas

(0,10)
(0,10)
0,00
(0,30)
0,00
(0,10)
0,20
(0,20)
(0,10)
(0,20)
0,00
0,10
(0,20)

19,50
22,00
32,10
31,20
20,00
16,50
23,30
18,10
20,70
35,10
22,70
21,40
24,90

1,10
1,00
0,50
1,10
0,90
0,30
0,50
1,40
0,70
1,00
0,50
0,70
1,20

13,20
13,40
5,00
7,90
13,70
10,40
14,50
14,00
9,70
13,40
19,70
10,70
7,20
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14 ENERGIAS BR  Energia elétrica (0,200 20,50 0,70 14,10
15 EVEN Construgéo (0,20) 32,60 1,80 13,10
16 FIBRIA Papel e Celulose (0,40) 24,90 0,90 14,70
17 GERDAU Siderur & Metalur  (0,40) 25,10 0,90 5,60
18 GERDAU MET  Siderur & Metalur (0,30) 23,70 0,80 5,40
19 ITAUSA Outros (0,10) 20,60 1,10 95,90
20 LIGHT S/A Energia Elétrica 0,10 21,80 0,70 2,80
21 NATURA Comércio (0,30) 24,00 1,20 13,50
22 SABESP Outros (0,10) 23,20 0,30 20,50
23 SULAMERICA  Financas e Seguros 0,00 26,80 1,30 1,30
24 SUZANO PAPEL Outros (0,60) 30,00 0,80 8,50
25 TIM PARTC. S/IA Telecomunica¢bes 0,10 26,50 1,10 8,20
26 TRACTEBEL Papel e Celulose 0,00 19,10 0,30 33,90
27 VALE Mineracao (0,10) 16,20 0,70 40,60
Fonte: Autoria propria, 2013
Tabela 18- Indicadores da carteira tedrica
2011- Periodo 3
Quantidade Empresa Setor de atuagdo  Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem
1 BRADESCO Financas e Seguros (0,20) 39,80 1,10 11,20
2 BRASIL Finangas e Seqguros (0,20) 37,40 0,80 9,90
3 BRASKEM Quimica (0,70) 54,70 0,50 (12,00)
4 BRF FOODS Alimentos e Beb 0,30 39,40 1,00 5,70
5 CEMIG Energia Elétrica (0,20) 24,30 0,90 16,20
6 CESP Energia Elétrica (0,200 27,30 0,30 (13,40)
7 COPASA Outros (0,10) 35,30 0,50 14,30
8 COPEL Energia Elétrica (0,30) 27,00 1,40 17,20
9 CPFL ENERGIA Energia elétrica (0,10) 26,50 0,60 11,50
10 DURATEX Outros (0,70) 48,70 1,10 15,00
11 ECORODOVIAS Transporte Servic 0,00 27,00 0,50 22,00
12 ELETROPAULO Energia Elétrica (0,20) 29,50 0,70 13,60
13 EMBRAER Veiculos e pecas 0,00 51,50 1,20 0,20
14 ENERGIAS BR  Energia elétrica 0,00 23,70 0,70 10,30
15 EVEN Construgdo (0,60) 53,40 1,80 13,10
16 FIBRIA Papel e Celulose (0,60) 53,30 0,90 (76,90)
17 GERDAU Siderur & Metalur  (0,40) 50,00 0,90 8,00
18 GERDAU MET  Siderur & Metalur  (0,30) 45,60 0,80 7,60
19 ITAUSA Outros (0,40) 43,70 1,10 111,90
20 LIGHT S/A Energia Elétrica (0,30) 30,70 0,60 (0,10)
21 NATURA Comércio (0,30) 40,60 1,00 14,60
22 SABESP Outros (0,10) 37,60 0,30 2,60
23 SULAMERICA Finangas e Seguros (0,40) 46,20 1,30 4,30
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24 SUZANO PAPEL Outros (0,50) 47,80 0,70 (34,60)
25 TIM PARTC. S/IA  Telecomunica¢bes 0,00 42,70 1,10 7,20
26 TRACTEBEL Papel e Celulose 0,00 27,50 0,40 28,90
27 VALE Mineracao (0,20) 34,80 0,70 28,00
Fonte: Autoria propria, 2013
Tabela 18- Indicadores da carteira tedrica
2011- Periodo 4
Quantidade Empresa Setor de atuacdo  Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem
1 BRASKEM Quimica (0,200 50,20 0,50 (2,30)
2 BRF FOODS Alimentos e Beb 0,20 25,30 1,00 1,70
3 CEMIG Energia Elétrica 0,30 27,80 0,90 16,30
4 CESP Energia Elétrica 0,30 35,70 0,30 9,20
5 COPASA Outros 0,20 31,40 0,50 12,50
6 COPEL Energia Elétrica 0,20 25,10 1,40 9,00
7 CPFL ENERGIA Energia elétrica 0,40 24,50 0,50 13,00
8 DURATEX Outros 0,10 40,80 1,10 10,30
9 ECORODOVIAS Transporte Servic 0,00 26,10 0,40 21,10
10 ELETRPAULO  Energia Elétrica 0,40 15,50 0,70 27,90
11 EMBRAER Veiculos e pecas 0,00 37,00 1,10 (4,50)
12 ENERGIAS BR  Energia elétrica 0,20 20,90 0,60 11,40
13 EVEN Construcdo 0,20 44,50 1,80 9,10
14 FIBRIA Papel e Celulose (0,10) 46,20 0,80 (25,60)
15 GERDAU Siderur & Metalur 0,10 40,40 0,90 5,20
16 GERDAU MET  Siderur & Metalur 0,10 43,00 0,80 4,80
17 ITAUSA Outros 0,30 27,10 1,10 106,70
18 LIGHT S/A Energia Elétrica 0,30 29,50 0,60 5,50
19 NATURA Comércio 0,20 27,90 1,10 17,40
20 SABESP Outros 0,30 25,20 0,30 18,20
21 SULAMERICA  Financas e Seguros (0,10) 33,50 1,30 9,10
22 SUZANO PAPEL Outros (0,30) 39,70 0,70 15,60
23 TIM PARTC. S/IA  Telecomunica¢bes 0,10 26,40 1,10 8,50
24 TRACTEBEL Papel e Celulose 0,20 23,40 0,30 41,10
25 VALE Mineragao 0,00 29,50 0,60 30,10
Fonte: Autoria propria, 2013
Tabela 19- Indicadores da carteira teorica
2012- Periodo 1
Quantidade Empresa Setor de atuacdo  Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem
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1 BRADESCO Financas e Seguros 0,00 19,40 1,10 11,60
2 BRASIL Financas e Seguros 0,20 25,60 1,00 9,70
3 BRASKEM Quimica 0,20 40,10 0,50 1,80
4 BRF FOODS Alimentos e Beb 0,00 25,10 1,00 2,40
5 CEMIG Energia Elétrica 0,40 21,40 0,90 15,20
6 CESP Energia Elétrica 0,10 24,90 0,30 25,40
7 COPASA Outros 0,40 35,60 0,60 15,00
8 COPEL Energia Elétrica 0,10 21,50 1,40 15,80
9 CPFL ENERGIA  Energia elétrica 0,10 16,20 0,60 12,40
10 DURATEX Outros 0,40 32,70 1,10 11,70
11 ECORODOVIAS  Transporte Servic 0,20 32,40 0,50 22,80
12 ELETROPAULO  Energia Elétrica 0,10 12,30 0,80 4,50
13 ENERGIAS BR Energia elétrica 0,00 21,70 0,60 13,30
14 EVEN Construcao 0,20 40,60 1,80 11,10
15 FIBRIA Papel e Celulose 0,10 32,20 0,90 (0,80)
16 GERDAU Siderur & Metalur 0,30 31,70 0,90 4,30
17 GERDAU MET Siderur & Metalur 0,40 34,50 0,80 3,70
18 ITAUSA Outros 0,00 21,90 1,10 107,10
19 LIGHT S/A Energia Elétrica (0,20) 19,90 0,60 7,40
20 NATURA Comércio 0,20 26,40 1,00 11,90
21 SABESP Outros 0,50 24,10 0,30 19,00
22 SULAMERICA Financas e Seguros 0,20 33,50 1,30 4,60
23 SUZANO PAPEL  Outros 0,20 37,10 0,70 6,90
24 TIM PARTIC. S/A Telecomunicacfes 0,40 27,20 1,10 6,20
25 TRACTEBEL Papel e Celulose 0,10 17,70 0,30 28,60
26 VALE Mineracao 0,10 25,80 0,60 33,80
27 WEG Outros 0,10 21,20 1,20 11,00
Fonte: Autoria propria, 2013
Tabela 20- Indicadores da carteira tedrica
2012- Periodo 2
Liquidez

Quantidade Empresa Setor de atuacdo Retorno Volatilidade Geral Margem

1 BRADESCO Finangas e Seguros (0,10) 25,80 1,10 12,00

2 BRASIL Financas e Seguros (0,40) 36,00 1,00 10,90

3 BRASKEM Quimica (0,10) 40,60 0,50 (11,30)

4 BRF FOODS Alimentose Beb  (0,30) 29,80 1,00 0,20

5 CEMIG Energia Elétrica 0,20 25,20 1,00 13,70

6 CESP Energia Elétrica 0,00 23,90 0,30 9,20

7 COPASA Outros 0,00 22,00 0,60 12,90

8 COPEL Energia Elétrica 0,10 27,50 1,40 9,10

9 CPFL ENERGIA  Energia elétrica (0,10) 24,70 0,50 6,60

10 DURATEX Outros (0,200 32,10 1,00 12,20
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11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28

ECORODOVIAS
ELETROPAULO
ENERGIAS BR
EVEN

FIBRIA
GERDAU
GERDAU MET
ITAUSA
ITAUUNIBANCO
LIGHT S/A
NATURA
SABESP
SULAMERICA
SUZANO PAPEL
TIM PARTIC. S/IA
TRACTEBEL
VALE

WEG

Transporte Servig
Energia Elétrica
Energia elétrica
Construcdo

Papel e Celulose
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Outros

Financas e Seguros

Energia Elétrica
Comeércio
Outros

Financas e Seguros

Outros
Telecomunicagdes
Papel e Celulose
Mineracéo

Outros

0,00
(0,50)
(0,10)
0,00
0,00
0,00
0,00
(0,30)
(0,40)
0,00
0,30
0,10
(0,10)
(1,10)
(0,10)
0,20
(0,10)
0,00

28,80
33,40
23,90
42,80
42,80
38,80
40,60
37,50
32,70
26,90
29,10
27,60
28,60
46,80
33,70
21,70
27,40
21,60

0,30
0,70
0,60
1,90
0,90
0,90
0,80
1,10
1,10
0,60
1,10
0,30
1,30
0,80
1,10
0,30
0,60
1,20

16,50
2,30
5,80
8,70
(35,20)
5,50
5,10
84,90
13,50
2,20
13,40
11,80
0,10
(20,00)
7,60
28,80
22,10
9,30

Fonte: Autoria propria, 2013

Tabela 21- Indicadores da carteira tedrica

2012- Periodo 3

Quantidade Empresa

Setor de atuacéo

Retorno Volatilidade Liquidez Geral Margem

1

© 00 N O O WDN

O e e e el
O ©W O ~NOoO U~ WNRLRO

BRADESCO
BRASIL
BRASKEM

BRF FOODS
CEMIG

CESP

COPASA
COPEL

CPFL ENERGIA
DURATEX
ECORODOVIAS
ELETROPAULO
ENERGIAS BR
EVEN

FIBRIA
GERDAU
GERDAU MET
ITAUSA
ITAUUNIBANCO
LIGHT S/A

Financas e Seguros
Financas e Seguros
Quimica
Alimentos e Beb
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Outros

Energia Elétrica
Energia elétrica
Outros

Transporte Servig
Energia Elétrica
Energia elétrica
Construcdo

Papel e Celulose
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Outros

Finangas e Seguros
Energia Elétrica

0,10
0,40
0,10
0,20

(0,70)

(0,90)
0,10

(0,50)

(0,20)
0,30
0,10

(0,40)
0,00
0,20
0,30
0,10
0,10
0,10
0,10

(0,10)

27,10
36,70
53,80
28,90
55,50
74,60
34,40
30,10
25,50
34,40
23,20
35,70
26,60
41,20
42,00
35,40
36,90
32,60
30,90
32,70

1,10
1,00
0,50
1,00
1,00
0,20
0,60
1,40
0,50
1,00
0,30
0,70
0,60
1,90
0,90
0,90
0,80
1,10
1,10
0,60

11,10
11,10
(1,30)

1,20
19,50
18,00
14,50
15,60

8,40
13,80
14,60

0,60

3,30
12,40

(13,60)

4,20

3,70

100,10
14,50

4,80
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21
22
23
24
25
26
27
28

NATURA
SABESP
SULAMERICA
SUZANO PAPEL
TIM PARTIC. S/IA
TRACTEBEL
VALE

WEG

Comércio

Outros

Financas e Seguros
Outros
Telecomunicagdes
Papel e Celulose
Mineracéo

Outros

0,30
0,10
(0,10)
0,40
(0,60)
(0,20)
(0,20)
0,30

27,70
33,40
38,40
39,00
41,00
25,40
29,00
26,50

1,00
0,30
1,30
0,70
1,10
0,30
0,60
1,20

15,00
13,30

4,00
(1,70)

6,70
30,20
14,50
11,60

Fonte: Autoria propria, 2013
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Anexo Il — Dados Ibovespa (Média Ponderada)

Tabelal- Indicadores IBOVESPA

Dados Ibovespa (Média ponderada)

2007 Periodo1 Periodo2 Periodo3 Periodo4 2008 Periodol Periodo2 Periodo3 Periodo4
Volatilidade 32,18 23,17 32,51 37,53 Volatilidade 44,90 35,16 54,84 61,50
Liquidez 0,84 0,83 0,82 0,77 Liquidez 0,75 0,80 0,78 0,73
Margem 15,86 16,96 15,96 15,50 Margem 13,67 16,37 15,44 0,26
Retorno 0,05 0,26 0,09 (0,01) Retorno (0,10) 0,01 (0,36) (0,47)
2009 Periodo1l Periodo2 Periodo3 Periodo4 2010 Periodol Periodo2 Periodo3 Periodo4
Volatilidade 51,58 48,10 27,46 32,16 Volatilidade 27,60 33,00 26,95 26,89
Liquidez 0,82 0,82 0,83 0,82 Liquidez 1,31 1,26 1,06 0,93
Margem 14,98 17,39 19,04 17,10 Margem 15,71 17,79 18,64 20,53
Retorno 0,15 0,29 0,23 0,17 Retorno (0,02) (0,26) 0,17 (0,06)
2011 Periodo1 Periodo2 Periodo3 Periodo4 2012 Periodol Periodo2 Periodo3 -
Volatilidade 27,25 26,11 42,95 34,93 Volatilidade 29,59 40,24 37,90 -
Liquidez 1,16 0,93 0,88 0,77 Liquidez 0,84 0,86 0,83 -
Margem 17,83 12,06 4,62 (3,73) Margem 15,53 6,37 (1,65) -
Retorno (0,08) (0,18) (0,31) 0,09 Retorno 0,17 (0,33) 0,11 -

Fonte: Autoria propria, 2013
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Anexo |11 — Percentual investido pelo Ibovespa em cada setor

Tabela 1- Investimento por setor -IBOVESPA

Percentual investido pelo Ibovespa em cada setor

Alimentos e bebidas
Comercio
Construcdo

Energia elétrica
Financas e seguros
Mineragao

Outros

Papel e celulose
Petréleo e gas
Quimica

Siderurgia e metalurgia
Telecomunicagdes
Transporte e servicos
Veiculos e pecas
Téxtil

2007

0,0524
0,0276
0,0071
0,0935
0,1314
0,1243
0,0501
0,0146
0,1663
0,0185
0,1206
0,1010
0,0465
0,0109
0,0000

2008

0,0551
0,0521
0,0234
0,0923
0,1018
0,1501
0,0708
0,0141
0,1515
0,0142
0,1061
0,0693
0,0501
0,0084
0,0000

2009

0,0431
0,0370
0,0272
0,0639
0,1751
0,1475
0,2010
0,0149
0,2080
0,0090
0,1288
0,0255
0,0310
0,0066
0,0000

2010

0,0466
0,0438
0,0672
0,0653
0,1417
0,1439
0,0666
0,0230
0,1550
0,0106
0,0962
0,0303
0,0382
0,0087
0,0194

2011

0,0481
0,0478
0,1090
0,0470
0,1527
0,1328
0,0917
0,0130
0,1625
0,0138
0,0788
0,0278
0,0289
0,0052
0,0142

2012

0,0481
0,0478
0,1090
0,0470
0,1527
0,1328
0,0917
0,0130
0,1625
0,0138
0,0819
0,0278
0,0289
0,0052
0,0142

Fonte: Autoria propria, 2013
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