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1.1 Introdução: 
 
 
Com o alto dinamisto da economia nos últimos dez anos (principalmente do mercado brasileiro), 

analisaremos, com ténicas de finanças, a mudança de pesos de determinados ativos pré-

selecionados, em uma carteiras de mínima variância, maior retorno esperado e máximo sharpe 

entre os anos de 2005 e 2015. 

Consideramos este período pois engloba diversas mudanças no cenário econômico, como a 

Crise Imobiliária de 2008, o “Boom das Commodities”, seguido pela redução do crescimento Chines, 

fundamental para o sucesso de alguns setores de nossa economia,  altas variações em relação à 

políticas que interferem em Juros e Câmbio. 

Acompanharemos a evolução das carteiras com menor variância, maior retorno esperado e 

máximo SHARPE ao longo deste período, ano a ano, e chegaremos às conclusões dobre quais 

setores se beneficiam mais em determinado cenário. 

No segundo capítulo, presentaremos as referências bibliográficas utilizadas para produzir este 

trabalho. Selecionamos alguns papers que nos ajudarão a entender o efeito que politicas 

governamentais provocam no mercado de ações, além de um conteúdo mais técnico, que nos 

auxiliou na elaboração de nosso modelo. 

Discutiremos a coleta de dados e metodologia no terceiro capítulo. Apresentaremos como os 

dados foram utilizados. 

No capítulo 4, apresentaremos o modelo e os resultados encontrados de uma forma detalhada. 

Relacionaremos os resultados com alguns fatos econômicos e algumas medidas do governo e 

tentaremos encontrar alguma tendência sobre que setores performam mais em determinados 

cenários. 

Concluiremos no capítulo 5, onde mostraremos os resultados encontrados no capítulo anterior. 
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1.2 Motivação: 

 

O objetivo do estudo é analisar o comportamento de ativos de setores diferentes, frente às altas 

mudanças no cenário econômico nos últimos anos. A criação de um modelo que nos mostrará a 

alocação ideal para cada cenário específico, com base em acontecimentos passados, ajudará 

gestores a fortalecerem suas previsões e alocarem em setores que melhor performaram em 

cenários semelhantes. 

Os gestores poderão escolher a alocação ideal de suas carteiras de acordo com suas 

preferências em relação à retorno esperado e volatilidade. 

Este trabalho não garante que os resultados serão os mesmos em cenários semelhantes, porém, 

pode servir como base de auxílio para aqueles que quiserem consultar a performance de cada setor 

ao longo dos últimos anos.  

 

 

1.3 Método: 

 

Coletamos dados de variações mensais de 14 ativos negociadas na BMF Bovespa, diversificado 

entre setores diferentes (AMBEV, BR MALLS, BRADESCO, ELETROPAULO, CIELO, EMBRAER, GERDAU, 

GOL, JBS, LOJAS AMERICANAS, PETROBRAS, SOUZA CRUZ, TELEF BRASIL e VALE), além dos índices 

IBOV, CDI e Dolar).  

Com estes dados, montamos uma série de matrizes (Matriz Covariância, Matriz Correlação, 

entre outras), para chegarmos às alocações ideais para cada portfólio (carteira de mínima variância, 

maior retorno esperado e maior Sharpe). Fizemos isso para cada ano individualmente e no período 

entre 2009 e 2015, onde tivemos todos os ativos disponíveis (alguns ativos não possuem série 

histórica a partir de 2005). 

Após a formação das carteiras, selecionamos uma série de fatos econômicos relevantes, como 

reeleição do presidente Lula, Crise imobiliária americana em 2008, eleição de Dilma Rousseff, 

sinalização do FED de que iria iniciar uma redução gradual nos estímulos à economia via recompra 

de títulos, em 2013, entre diversos outros. Relacionaremos estes eventos com variações no câmbio 
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e no nível da taxa de juros e analisaremos os setores que mais se beneficiaram com tais 

acontecimentos. 

 

1.4 Fonte de Dados: 

 

Os dados coletados para a realização deste trabalho são provenientes de sistemas de consultas 

à base de dados, artigos acadêmicos, jornais de grande circulação, entre outros. 

Coletamos os dados de variações mensais no programa Quantum Axis Online. Já os eventos 

econômicos foram consultados em jornais e revistas conceituadas, como “Valor Econômico”, “The 

Economist”, entre outros.  

Em relação ao auxílio para os cálculos, utilizamos artigos acadêmicos e livros de finanças, 

apresentados na Bibliografia. 

 

 

 

1.5 Resultados Pretendidos: 

 

Pretendemos encontrar uma tendência na mudança dos pesos de cada ativo na carteira de 

alocação ideal, de acordo com os fatos econômicos selecionados. Desta forma, observaremos quais 

os setores que tiveram um desempenho melhor, com uma medida que, por exemplo, tenha afetado 

positivamente o Dolar.  

Analisaremos se o fato se repete quando medidas semelhantes são tomadas. A partir disso, 

relacionaremos os resultados de medidas econômicas com desempenho de fatores. 
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2. Revisão Bibliográfica 

 
 
 A bibliografia utilizada para produzir esta monografia pode ser dividida em dois grupos distintos. 

No primeiro, selecionamos artigos, papers e matérias publicadas em grandes meios de comunicação 

para relacionar o efeito que medidas medidas do governo provocam no mercado acionário. Isso nos 

ajudará a entender os motivos das mudanças dos pesos dos ativos, nas carteiras de mínima 

variância, maior Sharpe e maior retorno esperado. Selecionaremos alguns fatos econômicos 

relevantes ocorridos no período entre 2005 e 2015 para tentarmos relacionar com as mudanças na 

composição dessas carteiras. 

 Já a bibliografia do segundo grupo tratará de um assunto mais técnico. Nos auxiliará na 

montagem do modelo, utilizando profundos conceitos de finanças. 

 

O paper “Fiscal Policy and Asset Prices, de Luca Agnello e Ricardo M. Sousa analisa o impacto de 

políticas fiscais sobre os preços dos ativos. Os autores utilizaram dados trimestrais para dez países 

industrializados. 

 Os resultados encontrados foram que choques fiscais positivos levam a uma queda temporária 

nos preços de ações, e uma diminuição gradual e persistente nos preços de habitação. Além disso, 

eles encontraram outros resultados, como um enfraquecimento da eficácia da política fiscal nos 

últimos tempos; uma resposta mais persistente dos preços dos ativos para os países com menor 

grau de abertura; um maior impacto de politicas fiscais sobre o preço de ativos em países pequenos; 

uma relação estreita entre a reação dos preços dos ativos para a politica fiscal e o tamanho do 

governo 

 Os pesquisadores questionaram, também, se variações nos preços de ativos e habitação 

interferem na política fiscal. Encontraram que a variaçãos nos preços de ações interferem mais na 

política fiscal do que a variação nos preços de habitação, então, elas podem contribuir de uma 

forma mais decisiva para traçar objetivos de medidas fiscais. 

 

 

 O artigo escrito por Alan Reynolds, publicado na revista FORBES, “The Government’s Influence 

On The Stock Market”, trata sobre a reação do mercado acionário americano frente à anúncios de 

novas políticas do governos, no período seguinte à crise de 2008. É importante mencionar que as 

medidas anunciadas nesse texto são referentes à crise do momento 
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 O autor selecionou 9 anúncios relevantes do governo americano, entre 7 de Setembro de 2008 e 

22 de Março de 2009 e comparou o “S&P Index for Financial Stocks” do momento do anúncio, com 

o índice após uma semana. O artigo tinha como objetivo, analizar o resultado das políticas adotadas 

pelo governo. 

 Podemos observar os resultados na tabela a seguir.  

 

 

 Segundo Reynolds, o governo não conseguiu atingir seu objetivo em algumas medidas (na 

maioria delas). O índice continuou caindo fortemente com o pessimismo do mercado. 

 

 

 O artigo “Governança Corporativa: Nível de Evidenciação das Informações e Sua Relação com a 

Volatilidade das Ações do Ibovespa” aborda o assunto de um outro ponto. Os autores estudam se 

nível de evidenciação das informações contábeis das empresas que compõe o índice IBOVESPA 



11 
 

interfere na volatilidade desses ativos. A pesquisa nos ajudará a entender outros fatores que 

interferem na volatilidade dos ativos.  

 As empresas estudadas foram divididas em três grupos distintos, de acordo com os níveis de 

evidenciação. Foram analizadas as informações contábeis divulgada pelas empresas em seus 

relatórios anuais . O primeiro grupo era constituído por empresas que possuíam um alto nível de 

evidenciação das informações contábeis, ou seja, eram mais trasparentes em relação ao seu 

resultado, enquanto que as empresas do grupo três divulgavam resultados menos transparentes. A 

ideia é que empresas que divulgam informações mais detalhadas e transparentes possuem um grau 

mais elevado de confiabilidade por parte dos investidores, resultando em uma menor volatilidade.  

 O resultado encontrado pelo paper foi que o grupo com empresas que atendem melhor aos 

pressupostos da Governança Corporativa (transparência e evidenciação) (grupo 1), possui um nível 

de volatilidade sigificativamente menor do que as empresas do grupo 3. 

 

  

 

 “Monetary Policy Shocks and Stock Returns: Evidence from the British Market” é um artigo 

escrito por A. Gregoriou, A. Kontonikas, R. MacDonald e A. Montagnoli. Que examina o ipacto de 

mudanças previsíveis e imprevisíveis na taxa de juros sobre o retorno de ações. O choque na política 

monetária é gerado pela mudança na taxa futura LIBOR de três meses. 

 Os resultados indicam uma importante quebra estrutural na relação ente retornos de ações e 

mudanças na política monetária. Enquanto que antes da crise de 2008, a resposta do mercado de 

ações tanto para mudanças esperadas quanto para as inesperadas é negativo e significativo, a 

relação torna-se positiva durante a crise.  

 

  

Utilizaremos o restante da bibliografia para nos auxiliar na montagem e análise de nosso 

modelo. Tentaremos relacionar a variação da volatilidade de cada ativo ao longo do tempo, com 

alguns fatos econômicos relevantes no período. Utilizaremos os papers supracitados para qualificar 

os eventos econômicos (como mudança em políticas monetárias, politicas fiscais e variações em 

relação ao nível de governança corporativa, como trasnparência na divulgação de dados contábeis), 

e comparar resultados esperados em relação à volatilidade e retorno, com os resultados reais. 
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3. Coleta de Dados e Metodologia 

 

3.1 Definição da Fonte de Dados: 

 

  

Os ativos que formam as carteiras do estudo foram escolhidos de acordo com suas 

representações nos setores a que pertencem. Buscamos escolher empresas relevantes, com 

significativa participação no mercado para que os resultados pudessem representar, em parte, o 

comportamento do setor.  

Escolhemos as seguintes empresas: 

- AMBEV  

- BR MALLS 

 - BRADESCO 

 - ELETROPAULO 

 - CIELO 

 - EMBRAER 

 - GERDAU 

 - GOL 

 - JBS 

 - LOJAS AMERICANAS 

 - PETROBRAS 

 - SOUZA CRUZ 

 - TELEF BRASIL 

 - VALE 

 

Com esta seleção, conseguimos abranger diversos setores, como mineração, varejo,      petróleo, 

aviação civil, produção de aeronaves, entre outros. Embora as ações dessas empresas variem devido 

a fatores internos (particulares de cada empresa), elas representam, também, o setor como um 

todo. 
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 A coleta de dados mensais mostrou-se eficiente para encontrarmos a correlação do 

desempenho mensal das empresas entre elas e entre os índices selecionados. É possível visualizar 

claramente quais ativos respondem de forma positiva à uma alta do Dolar, por exemplo, ou a 

correlação entre o ativo e o IBOV. A partir disso, podemos fortalecer nosso argumento sobre o peso 

que cada ativo representa nas carteiras selecionadas. 
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4. Mudança nos pesos de ativos da carteira de mínima variância, maior 
Sharpe e melhor retorno esperado 
 
 A partir de todos os dados e matrizes produzidas, conseguimos formar uma tabela com  quatro 
portfólios diferentes para cada ano.  
 A primeira carteira é formada por todos os ativos disponíveis, com pesos iguais. Na segunda, a 
alocação que resulta no maior retorno mensal médio, sendo que neste caso, incluímos uma 
condição de que a volatilidade da alocaçãoteria que ser menor ou igual à volatilidade do ativo 
menos volátil. A terceira carteira representa a carteira de mínima variância. A quarta e última, a 
alocação que resulta no maior Sharpe. 

Como o objetivo do trabalho é compararmos as carteiras formadas apenas por ativos 
negociados em bolsa entre os anos, não consideramos o retorno da taxa livre de risco para 
calcularmos o Sharpe, logo, o que chamamos de Sharpe é, na verdade, o retorno mensal dividido 
pela volatilidade. 
 Segue um exemplo da tabela, entre o período de Julho de 2009 e Fevereiro de 2015, quando 
tivemos todos os ativos disponíveis na BM&Fbovespa 

 

 
 

Pesos iguais max ret min var max sharpe

constraining variable none at dp <= at e®=

value os constraint N/a 5,01% 2,69%

AMBEV 7,14% 87,75% 26,54% 49,61%

BR MALLS 7,14% 0,00% 0,13% 0,00%

BRADESCO 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

ELETROPAULO 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

CIELO 7,14% 12,25% 13,43% 29,44%

EMBRAER 7,14% 0,00% 17,31% 20,72%

GERDAU 7,14% 0,00% 1,16% 0,00%

GOL 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

JBS 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

LOJAS AM 7,14% 0,00% 0,14% 0,00%

PETR 7,14% 0,00% 4,42% 0,00%

SOUZA CRUZ 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

TELEF BRASIL 7,14% 0,00% 25,96% 0,23%

VALE 7,14% 0,00% 10,92% 0,00%

Soma Pesos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

e® 1,16% 2,64% 1,65% 2,46%

desv pad 4,82% 5,01% 3,17% 3,69%

Sharpe 0,24 0,53 0,52 0,67

PORTFOLIOS - Jul 2009 -- Fev 2015

PESOS
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Faremos isso para todos os anos, entre 2005 e 2015 e analisaremos os resultados, com relação 
aos eventos econômicos do período. 
 

Na coluna “Pesos Iguais”, consideramos uma distribuição igualitária entre os ativos 
selecionados. O retorno mensal esperado, de acordo com as rentabilidades passadas, seria de 
1,16%. Já o Desvio Padrão e Sharpe são 4,82 e 0,24, respectivamente. 
 

Na coluna “Max Ret”, maximizamos o retorno esperado, tendo como controle um desvio padrão 
máximo de 5,01% (igual ao desvio padrão do ativo menos volátil entre os selecionados). 
Encontramos um retorno mensal esperado de 2,64% e Sharpe de 0,53. A carteira ideal seria 
distribuída entre dois ativos: Ambev (87,75%) e Cielo (12,25%) 
 

Na terceira coluna, “Min Var”, conseguimos encontrar a carteira de mínima variância no 
período. A combinação dos ativos na proporção exibida nos mostra que a carteira teria um retorno 
mensal esperado de 1,65%, desvio padrão iguala 3,17% e Sharpe igual a 0,52 
 
Já na última coluna, maximizamos o Sharpe, obtendo o resultado de 0,67. 
 
Faremos uma análise ano a ano dessas carteiras. 
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4.1. Apresentação do modelo 

 
 

A partir dos dados mensais dos ativos, conseguimos chegar às médias de retornos, variância e 
desvio padrão, tanto do período completo, como ano a ano. O passo seguinte foi montar nossas 
matrizes. Todas as matrizes estarão disponíveis nos anexos 
 

Começamos com a multiplicação entre a matriz transposta dos retornos, subtraído da média dos 
retornos, por sua transposta (SHt X SH), sendo SH = retornos mensais subtraídos da média dos 
retornos, resultando na MATRIZ 01  
 

Para calcularmos a MATRIZ 02, dividimos a MATRIZ 1 por N, sendo N = número de meses do 
intervalo. ((SHt X HT)/N). Essa matriz é fundamental para encontrarmos a correlação entre os ativos. 
 

O próximo passo é encontrar MATRIZ 03, resultado da multiplicação entre as matrizes de Desvio 
Padrão e sua transposta (DPtXDP).  
 

Por final, dividindo a MATRIZ 03 pela MATRIZ 02, encontramos a MATRIZ CORRELAÇÃO, 
fornecendo a correlação entre todos os ativos selecionados. 
 

Após encontrarmos todas as matrizes, podemos formar as carteiras de mínima variância, maior 
retorno esperado e máximo Sharpe. Incluímos, também, uma carteira bem diversificada, composta 
por todos os ativos com pesos iguais 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



17 
 

4.2. Resultados e Influências de Fatos Econômicos Relevantes 
 
 
 Nesta secção, apresentaremos os resultados encontrados para cada ano e discutiremos os 
possíveis motivos responsáveis. Incluímos, em anexo, as carteiras de todos os anos com os pesos 
dos ativos. Nos portfólios com maior retorno mensal médio, controlamos para que a volatilidade 
não fosse maior do que o desvio padrão do ativo menos volátil. Isso nos permitiu encontrar uma 
combinação de ativos, maximizando o retorno com um limite na volatilidade. Além disso, conforme 
mencionado anteriormente, como o objetivo do trabalho é compararmos as carteiras formadas 
apenas por ativos negociados em bolsa entre os anos, não consideramos o retorno da taxa livre de 
risco para calcularmos o Sharpe, logo, o que chamamos de Sharpe é, na verdade, o retorno mensal 
dividido pela volatilidade. 
 
 - JULHO 2009 – FEVEREIRO 2015 
 Iniciando com o período completo (entre Julho de 2009 e Fevereiro de 2015, onde tínhamos 
todos os ativos disponíveis no mercado), podemos observar que a carteira diversificara entre todos 
os ativos (cada ativo possuía peso igual a 7,14%) teve um rendimento mensal médio de 1,16%, 
volatilidade mensal igual a 4,84% e 0,24 de Sharpe. Neste mesmo período, o IBOV obteve um 
rendmento mensal médio igual a 0,15% e volatilidade de 5,53% e 0,03 de Sharpe, desempenho 
consideravelmente inferior à carteira diversificada entre todos os ativos, com uma volatilidade mais 
elevada e um retorno médio mesal inferior. 
 A carteira com maior retorno esperado foi uma combinação entre apenas duas ações, que 
performaram muito bem no período. 87,75% da carteira seria formada por ações da AMBEV e 
12,25% por ações da CIELO. Ambas as empresas desempenharam bem por causa, é claro, de uma 
gestão impecável, porém não podemos descartar alguns fatores que as beneficiaram. Notamos que, 
tanto a Cielo como a Ambev são empresas estão diretamente ligadas ao nível de consimo da 
população local. Neste período, ocorreram políticas de incentivo ao consumo, como redução da taxa 
de juros para níveis extremamente baixos, desonerações fiscais em alguns setores e aumento de 
gastos do governo. Isso gerou um cenário extremamente favorável para ambas. O resultado dessa 
combinação foi um retorno mensal médio de 2,64%, volatilidade mensal média de 5,01% e sharpe 
de 0,53 
 A carteira com mínima variância seria formada por AMBEV (26,54%), BRMALLS (0,13%), CIELO 
(13,43%), EMBRAER (17,31%), GERDAU (1,16%), Lojas Americanas (0,14%), Petrobras (4,42%), TELEF 
BRASIL (25,96%) e VALE (10,92%). Notamos que é uma carteira bem mais diversificada, resultando 
em uma volatilidade mensal média de 3,17%, retorno mensal médio de 1,65% e sharpe igual a 0,52, 
uma cedução de cerca de 37%, tanto no retorno mensal médio como na volatilidade, resultando em 
um shrape muito semelhante à carteira anterior. A adição de novos ativos (principalmente se 
possuírem correções baixas) permite formar uma carteira com menor volatilidade, sem abrir mão de 
retorno esperado. Os ativos formam a chamada “Fronteira de Markowits”, que nos fornece a 
fronteira de alocação ideal em termos de risco X retorno. 
 Nossa carteira com Sharpe máximo (0,67), seria formada por Ambev (49,61%), Cielo (29,44%) e 
Embraer (20,72%). O retorno médio mensal da carteira foi de 2,46%, com volatilidade igual a 3,69%. 
O benefício da diversificação pode ser verificado, pois a volatilidade da carteira é menor do que a 
volatilidade individual de cada ativo. 
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- 2005 
 No ano de 2005, as ações da BRMALLS, CIELO e JBS ainda não eram negociadas em bolsa. Na 
carteira igualmente diversificada entre todos os ativos (cada um com peso de 9,09%, teríamos um 
retorno médio mensal de 2,85%, volatilidade igual a 7,52% e Sharpe de 0,38 
 A carteira com maior retorno esperado era composta por BRADESCO (25,46%), ELETROPAULO 
(11,32%), GOL (15,52%), TELEF BRASIL (31,76%) e VALE (15,94%). Este ano foi marcado por uma 
subida nos juros até o meio do ano (saíram de 17,75% em janeiro para 19,25% em Junho), recuando 
até o nível de 18% a.a. em Dezembro. Já o Dolar se desvalorizou cerca de 11% no período frente ao 
Real. O crescimento do PIB foi de 3,1%. A alta demanda da economia chinesa por commodities fez 
com queo país vivesse um nível de extrema euforia. O nível de consumo da população aumentou,  
beneficiando o setor bancário, que cedia crédito à spreads altos. A evolução do sistema de telefonia 
também marcou o período. Os telefones móveis eram cada vez mais acessíveis por boa parte da 
população. Isso justifica o bom desempenho dessas empresas neste ano. A composição possuía um 
retorno mensal médio de 3,68%, volatilidade de 5,47% e sharpe de 0,67. 
 O portfólio com menor variância era formado por BRADESCO (10,63%), ELETROPAULO (10,77%), 
GOL (15,52%), TEFEL BRASIL (48,55%) e VALE (14,95%), ou seja, era composta pelos mesmos ativos 
da carteira anterior, porêm com uma composição diferente. O peso do Bradesco nessa combinação 
de ativos caiu significativamente, enuanto que TELEF BRASIL teve um aumento na participação. O 
retorno mensal médio foi de 2,69%, volatilidade de 4,82% e sharpe de 0,56 
 Já o portfólio com Sharpe maximizado entregava um retorno mensal de 5,73%, volatilidade igual 
a 7,70% e Sharpe de 0,74. É importante notar que, como mencionado inicialmente, o retorno 
mensal neste portfólio foi maior do que no segundo (maior retorno mensal) pois limitamos a 
volatilidade para ser, no máximo, 5,47% (menor volatilidade entre os ativos da carteira). 
 
- 2006 
 2006 foi marcado pela reeleição do presidente Luiz Inácio Lula da Silva. O país ainda aproveitava 
os altos preçõs de ommodities devido à demanda da economia chinesa. Vivíamos um momento em 
que os juros tinham trajetória de queda, assim como o dólar, apesar da alta volatilidade da moeda 
(que chegou a subir mais de 10% no mês de Maio). Os juros iniciaram o ano a 18% a.a. e fecharam 
Dezembro em 13,25%. O PIB cresceu 4% no ano, nesse cenário de acumulação de reservas devido 
ao crescimento chines e crescimento no consumo da população. 
 A mudança mais significativa no meio governista foi a saída de Antonio Palocci e a entrada de 
Guido Mantega no Mnistério da Fazenda. Guido Mantega adotou algumas medidas 
desenvolvimentistas durante o período em que ficou no ministério.  
 Mais uma vez, as ações de  BRMALLS, CIELO e JBS ainda não tinham começado a ser negociadas 
na bolsa de valores. A carteira diversificada obteve um retorno mensal de 2,57% e volatilidade de 
5,69%, resultando em um Sharpe de 0,45 
 Nossa carteira de maior retorno mensal era formada por AMBEV (58,7%), GERDAU (12,67%), 
LOJAS AMERICANAS (17,23%), TELEF BRASIL (5,03%) e VALE (6,30%). Semelhante ao ano anterior, 
empresas ligadas ao consumo e a commodities performaram muito bem. Mesmo com o Dolar se 
depreciando frente ao Real, a Vale, que é uma grande exportadora, teve um bom desempenho 
devido ao crescente nível de preço do minério de ferro. A AMBEV foi grane responsável pelo retorno 
mensal médio de 2,87%. A volatilidade ficou em 4,23% e Sharpe em 0,68 
 Na carteira de mínima variância, tivemos AMBEV (59,53%), ELETROPAULO (18,41%), EMBRAER 
(4,12%), GOL (2,19%), TELEF BRASIL (0,73%) e VALE (15,01%). Em comparação com a carteira de 
mínima variância do ano anterior, temos 4 ativos coincidentes: ELEROPAULO, GOL, TELEF BRASIL e 
VALE. A carteira teve um retorno médio mensal de 1,93% e volatilidade de 3,50%. O Sharpe do 
portfólio foi de 0,55 
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 Na carteira com máximo Sharpe, temos uma aloação extremamente parecida com a carteira 
com maior retorno, com algumas leves alterações nos pesos dos ativos. As mudanças mais 
significativas foram em TELEF BRASIL, que passou a representar 0,22% da carteira e VALE, que 
passou de 6,3% para 11,01%. Esta alocação resultou em um retorno mensal médio de 2,77% e 
desvio padrão de 4,07%, resultando em um Sharpe de 0,68, bem próximo ao outro portfólio (de 
maior retorno). 
 
- 2007 
 No ano de 2007, mais uma vez não temos a presença de BRMALLS, CIELO e JBS. Presenciamos 
um cenário de queda de juros até o mês de Setembro, quando a Selic chegou a 11,25 e permaneceu 
neste patamar até o final do ano. Em relação ao câmbio, a trajetória ainda estava descrescente, 
rompendo a marca de R$2,00/US$ em Maio. A moeda americana fechou o ano valendo R$1,77. O 
PIB Brasileiro mais uma vez cresceu bastante, pelos mesmos motivos do ano anterior: Alta demanda 
da economia chinesa, impulsionando os preçõs das commodities. 
 Na carteira diversificada entre todos os ativos, tivemos um retorno mensal de 2,4%, com 
volatilidade de 4,31%, resultando em um sharpe de 0,56. 
 Na carteira com maior retorno, tivemos a presença de três empresas que representam 
perfeitamente o boom das commodities: PETROBRAS, com 34,7%; VALE, com 55,38% e GERDAU, 
com 9,92%. Essa alocação traduz perfeitamente a alta nos preços do petroleo e do minério de ferro. 
A carteira rendeu em média, 5,57% mensalmente, com volatilidade igual a 6,03% e sharpe, 0,92 
 Como portfolio com menor variância, tivemos BRADESCO (14,02%), ELETROPAULO (9,48%), 
EMBRAER (35,70%), PETROBRAS (7,10%), LOJAS AMERICANAS (0,08%), SOUZA CRUZ (15,67%), TELEF 
BRASIL (6,06%) e VALE (11,89%). Esta alocação diversificada entre 8 ativos diferentes resultou em 
um retorno esperado de 2,08% ao mês, com volatilidade igual a 3,31%. O índice Sharpe da carteira 
foi de 0,63. 
 Já a carteira com o índico Sharpe máximo, era formada por 4 ativos: ELETROPAULO (11,48%), 
GERDAU (38,07%), PETROBRAS (14,91%) e VALE (35,54%). Este foi o primeiro ano de nossa série que 
tivemos um Sharpe maior do que 1, ou seja, que o retorno mensal médio tenha sido maior do que a 
volatilidade mensal. O índice neste ano foi de 1,04, com retorno mensal de 4,73% e desvio padrão 
de 4,53%. 
 
- 2008 
 Este talvez tenha sido o ano mais conturbado de nossa serie histórica. Apenas neste ano, 
tivemos diversos acontecimentos econômicos marcantes. Iniciaremos com a conquista do 
Investmente Grade em Abril de 2008. Com isso, fundos estrangeiros que investem apenas em países 
com Investment Grade, começaram a alocar seus recursos em títulos brasileiros.  
 Em relação à juros, iniciamos o ano no patamar de 11,25%, onde permanecemos até o final de 
Abril. Iniciamos, então, uma elevação gradual na taxa Selic, fechando o ano em 13,75%. O câmbio 
permaneceu sua trajetória de queda até o início de Agosto, quando iniciouuma tendência de alta, 
com uma volatilidade mais elevada. Tudo isso devido ao incerto cenário externo.   
 O ponto crucial deste ano, sem dúvidas, foi a grave crise imobiliária americana, gerando reações 
no mundo inteiro. No dia 15/09/2008, o gigante Lehman Brothers pede concordata depois de um 
fracassado acordo com o banco ingles Barclays.O anuncio devastou o mercado financeiro 
americano, provocando um efeito de contagio em outras instituições. O pânico resultou em uma 
venda em massa de ativos, com que a bolsa americana despencasse. Em Dezembro, o FED reduziu 
os juros para próximo de 0% e anunciou alguns programas para incentivar a recuperação do 
mercado. 
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 Sem dúvidas, este foi o pior ano para as ações de nossas carteiras, tanto em relação ao retorno, 
como em volatilidade. A GOL entregou um retorno mensal médio de quase -11%. A única empresa 
que performou em 2008 foi TELEF BRASIL, subindo cerca de 1,06% ao mês.  
 Em nossa carteira compartilhada, agora apenas sem CIELO, tivemos um retorno mensal médio 
de -3,48%, com volatilidade em 8,77%. O Sharpe foi de -0,40. Cada ação representava 7,69% na 
carteira. 
 A carteira com maior retorno esperado era formada apenas por ações da TELEF BRASIL, obtendo 
um retorno mensal médio de 1,06%, volatilidade em 4,93% e Sharpe de 0,21.  
 Já na carteira de mínima variância, temos AMBEV (11,40%), BRADESCO (3,69%), ELETROPAULO 
(9,10%), SOUZA CRUZ (13,92%), TELEF BRASIL (56,97%) e VALE (4,93%). Esta foi a única carteira que 
tivemos um retorno mensal médio negativo, levando em conta o período selecionado. 
 Na carteira com máximo Sharpe, um grande peso para TELEF BRASIL (91,39%), seguido por JBS 
(8,24%). As empresas tiveram, nesse ano, uma correlação negativa (-0,29), o que nos permitiu 
formar uma carteira com um retorno esperado próximo à carteira de maior retorno, porém com 
uma volatilidade significativamente mais baixa. A combinação entregou um retorno mensal de 
1,02%, com volatilidade de 4,33%, resultando em um Sharpe de 0,23. 
 
- 2009 
 Este ano foi marcado pela forte reação das ações selecionadas, resultando nas melhores 
carteiras da serie. 
 O Dolar voltou à tendência de baixa, fechando o ano em 1,74. Iniciamos, também, uma forte 
redução na taxa de juros, que saiu de 13,75% em Janeiro, até chegar ao nível de 8,75% em Julho. 
Apesar disso, o PIB apresentou uma leve retração, de 0,2% 
 A carteira diversificada apresentou a melhor performance dentre os períodos, com um retorno 
mensal médio de 5,24% e volatilidade de 4,89%. O sharpe do portfólio foi de 1,07. Tudo isso graças à 
recuperação por boa parte dos ativos, como BRMALLS, com retorno mensal de 8,24%, GOL, com 
9,92% e LOJAS AMERICANAS, com 8,64%. 
 O portfólio com maior retorno entregou uma rentabilidade mensal de 6% e desvio padrão de 
3,05%. Foi formado por AMBEV (18,20%), BRMALLS (13,07%), ELETROPAULO (44,31%), GERDAU 
(7,31%), GOL (14,10%) e JBS (3,02%). O Sharpe dessa combinação foi de 1,97. 
 Já na carteira com mínima variância, tivemos ELETROPAULO (31,09%), GERDAU (1,18%), GOL 
(8,34%), PETROBRAS (1,34%), SOUZA CRUZ (9,99%), TELEF BRASIL (43,39% e VALE (4,68%). O 
portfólio conseguiu um rendimento mensal médio de 3,02%, com vol de 1,21% e Sharpe de 2,49, o 
maior se compararmos com os outros períodos da serie. 
 Na carteira com máximo Sharpe, temo AMBEV (14,95%), ELETROPAULO (65,45%), GERDAU 
(1,33%), GOL (6,91%), PETROBRAS (0,90%), SOUZA CRUZ (0,17%), TELEF BRASIL (0,25%) e VALE 
(13,04%). A carteira diversificada entre os oito ativos obteve um Sharpe extremamente alto: 3,01. O 
retorno mensal médio foi de 5,03% e a volatilidade igual a 1,67%. 
 
-2010 
 O ano do último mandato do presidente Lula foi marcado pela intensificação das políticas 
anticíclicas, com foco no crescimento da economia via desonerações e aumento de gastos. O Brasil 
ainda aproveitava a alta demanda chinesa por commodities, fazendo com que o país pudesse 
acumular mais reservas.  
 O Dolar apresentou uma alta volatilidade no ano, porém, fechou Dezembo valendo R$1,67, 
valor extremamente baixo. Já os Juros, iniciaram um ciclo de leve alta a partir de Julho, fechando o 
ano em 10,75%. 
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 Devido ao forte crescimento, o Partido dos Trabalhadores conseguiu eleger Dilma Rousseff para 
seu primeiro mandato. 
 Em relação às carteiras, este foi o primeiro ano que tivemos todas as ações disponíveis. O 
porfólio diversificado apresentou um retorno mensal médio de 1,11%, com Desvio Padrão igual a 
4,48%. O Sharpe foi igual a 0,25. 
 Mais uma vez temos uma carteira com retorno mensal máximo distribuída entre ativos ligados 
ao consumo, com  AMBEV (21,50%), BRMALLS (17,47%) e SOUZA CRUZ (61,03%). A carteira 
apresentou um rendimento mensal de 4,25%, vol igual a 4,13% e Sharpe de 1,03. 
 Tanto a carteira de mínima variância como a de maior Sharpe tiveram uma alocação 
semelhante. A grande mudança foi em relação ao peso de TELEF BRASIL (com significante peso na 
carteira de mínima variància e baixa participação na carteira com mair Sharpe) e o caso inverso com 
SOUZA CRUZ. Os portfólios apresentaram retornos mensais médios de 1,65% e 3,44%, volatilidade 
de 2,30% e 3,09% e Sharpe de 0,72 e 1,11, respectivamente. 
 
- 2011 
 Este ano foi marcado pelo início do mandato da presidente Dilma Rousseff. O governo iniciou o 
ano com alta de juros, que chegaram ao patamar de 12,50% em Agosto. Logo no mês seguinte, um 
brusco ciclo de redução na taxa Selic foi iniciado. As politicas de altos gastos e desonerações não só 
permaneceram, como ganharam força. A evolução do câmbio foi relativamente estável até o início 
dos cortes nos juros. A partir do mês de Setembro, a moeda apresentou maior volatilidade, com 
tendência de alta. 
 Na carteira diversificada entre todos os ativos, tivemos um retorno mesal médio de 0,40%, com 
volatilidade de 4,32% e Sharpe de 0,09. As empresas que se destacaram no período, tanto 
positivamento como negativamente foram CIELO, com alta mensal de 3,79%, ELETROPAULO, com 
3,24% e GOL, com queda mensal de 4,51%.  
 A carteira com maior retorno era formada por AMBEV (14,64%), CIELO (49,40%) e TELEF BRASIL 
(35,22%). Tivemos um rendimento mensal médio de 3,28%, com desvio padrão de 3,86% e Sharpe 
igual a 0,85. Importante mencionar que, mesmo com ELETROPAULO apresentando um rendimento 
mensal médio alto, ela nao possui posição na carteira pois possui uma alta volatilidade e, conforme 
dito anteriormente, limitamos a VOL desta carteira 
 Na carteira de mínima variância, tivemos AMBEV (22,04%), BRMALLS (18,41%), EMBRAER 
(6,23%), TELEF BRASIL (5,39%) e VALE (47,94%). O retorno mensal médio foi relativamente baixo, 
com 0,22% e o desvio padrão ficou em 1,32%. A carteira apresentou um Sharpe de 0,17. 
 Já na carteira com Sharpe maximizado, temos AMBEV (28,54%), ELETROPAULO (0,21%), CIELO 
(46,84%), EMBRAER (24,17%) e TELEF BRASIL (0,24%). O Sharpe do portfólio foi de 0,92, com 
rentabilidade mensal média de 2,64% e volatilidade de 2,88%. 
 
- 2012 
 Em 2012, tivemos uma continuidade do ciclo de forte queda nos juros, que iniciaram o ano em 
11% e chegaram até 7,25%, nível baixíssimo para os padrões brasileiros. O Dolar permaneceu 
estável devido à politica de controle cambial por meio de injeção de liquidez da moeda no mercado. 
Girou em torno dos R$2,00, com baixa volatilidade. O PIB do país subiu 1,8% no ano, mesmo com 
estímulos ao consumo. Um fato marcante deste ano foi o anuncio do controle de preços de energia, 
o que causou grandes perdas para o setor. As ações da ELETROPAULO apresentaram forte queda, 
com rendimento mensal médio negativo de 4,24% 
 A carteira diversificada teve um rendimento mensal de 1,74%, com Vol de 5,46% e Sharpe de 
0,32. Assim como nos anos anteriors Petrobras apresentava dificuldades devido à política no 
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controle de preços de combustíveis. As ações da ELETROPAULO influenciaram negativamente no 
desempenho da carteira, devido ao controle nos preços de energia. 
 Na carteira com maior retorno mensal, tivemos AMBEV (32,63%), BRMALLS (23,71%), 
BRADESCO (20,85%), EMBRAER(5,14%) e LOJAS AMERICANAS (17,66%). Essa combinação de ativos 
resultou em um retorno mensal médio de 3,44%, com desvio padrão de 4,17% e sharpe de 0,83. 
 Já na carteira de mínima variância, temos BRADESCO, com 62,66%, juntamente com outros 
ativos cuja correlação é negativa, como EMBRAER (15,46%) e VALE (15,04%). Além disso, temos 
PETROBRAS, com 1,33% e BRMALLS, com 5,33%. A carteira teve um retorno mensal médio, 
volatilidade e Sharpe de 3,44%, 4,17% e 0,54, respectivamente.  
 Na carteira de maior Sharpe, tivemos, uma alocação semelhante à carteira de maior retorno. 
Como nessa alocação não limitamosa volatilidade, o resultado foi um retorno consideravelmente 
alto, com uma alta volatilidade. Tivemos AMBEV (44,88%), BRMALLS (28,11%), BRADESCO (3,21%) e 
LOJAS AMERICANAS (23,80%). O retorno, a volatilidade e o Sharpe da carteira foram 4,02%, 4,81% e 
0,84, respectivamente. 
 
- 2013 
 Em 2013, devido à pressões inflacionárias, o governo iniciou um movimento de alta nas taxas de 
juros, fechando o ano em 10%. O câmbio permaneceu com baixa volatilidade na primeira metade do 
ano, porém, a partir de Junho, iniciou uma tendência de alta, chegando próximo a R$2,40 no mês de 
Agosto. O Dolar fechou o ano em R$2,34.  
 As medidas anticíclicas continuaram, porém, o país começava a enfrentar dificuldades em 
relação à redução do ritmo do crescimento chines. Os preços das commodities já não subiam como 
antes, trazendo indícios de que o futuro poderia ser mais difícil que os anos anteriores. A situação 
fiscal continuou com altos gastos e receitas reduzidas, devido à desonerações em setores 
específicos. Apesar disso, o país apresentou um crescimento de 2,7%. 
 A carteira diversificada apresentou um retorno mensal médio de -0,10%, com desvio padrão de -
0,02, com destaques negativos para BRMALLS (queda mensal de 3,36%) e ELETROPAULO (queda 
mensal de 3,83%), ainda sentindo os efeitos da forte interferência do governo no setor. 
 Já a carteira com maior retorno mensal médio apresentou uma alocação concertrda em apenas 
três ativos, sendo dois com maior peso (CIELO, com 68,76% e JBS, com 29,69%), e um com peso 
menor (EMBRAER, com 1,55%). Tanto o retorno, como a Volatilidade apresentaram valores 
relativamente altos, com 3,34% e 3,68%, respectivamente. O Sharpe da alocação foi de 0,91. 
 A carteira de mínima variância, como esperado, apresentou uma maior diversificação, com 
BRMALLS (4,73%), CIELO (34,54%), EMBRAER (26,74%), GERDAU (12,17%, LOJAS AMERICANAS 
(4,87%) e SOUZA CRUZ (16,15%). O retorno mensal médio, a olatilidade e o sharpe foram de 1,39%, 
1,03% e 1,35, respectivamente. 
 Na carteira de máximo Sharpe, tanto CIELO como EMBRAER tiveram um peso significante 
(46,64% e 25,92%, respectivamente). Os ativos possuem uma correlação negativa, de -0,60. Isso 
significa que uma combinação desses dois ativos permite formar uma carteira com uma volatilidade 
muito mais baixa do que se os ativos possuíssem uma correlação próxima a 1. Além dessas duas 
ações, tivemos GERDAU (11,68%), SOUZA CRUZ (15,49%) e TELEF BRASIL (0,27%). O portfólio teve 
retornor mensal médio, volatilidade e Sharpe de 2,01%, 1,18% e 1,70, respectivamente. 
 
- 2014 
 Como todo ano eleitoral, 2014 foi marcado pela alta volatilidade, principalmente de papéis 
ligados ao governo, como PETROBRAS e ELETROPAULO. Os juros iniciaram o ano mantendo 
trajetória de alta, devido à fortes pressões inflacionárias. Por razões políticas, o COPOM manteve a 
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taxa SELIC em 11% durante 4 reuniões seguidas, elevando para 11,25% logo após a vitória do partido 
governista nas eleições. 
 Com a situação do país cada vez mais crítica, a oposição ganhou força, botando em risco a 
reeleição de Dilma Rousseff. Com isso, o governo decide aumentar ainda mais os gastos, agravando 
o problema fiscal do país. Com vitória apertada, a candidata do PT consegue ser reeleita. Podemos 
ver uma variação no comportamento do Dolar a partir de Novembro. A moeda começa uma 
trajetória de alta e fecha o ano valendo R$2,66. Expectativas pela redução de estímulos e aumento 
nos juros americanos causaram parte da elevação. 
 Em relação à China, mais uma preocupação: dados de atividade continuam em queda, fazendo 
com que os preços das commodities despenquem. Alés disso, o aumento de oferta de petróleo no 
mercado, devido ao desenvolvimento da extração de Petróleo de Xisto nos Estados Unidos reduzem 
ainda mais os preços. 
 Na carteira diversificada, tivemos um rendimento, uma volatilidade e Sharpe de 0,49%, 5,20% e 
0,09, respectivamente. Os destaques negativos foram GERDAU (-4,96%) e VALE (3,61%) e positivos, 
CIELO (2,57%), EMBRAER (2,46%), JBS (2,64%) e LOJAS AMERICANAS (3,04%). 
 Na alocação com maior retorno mensal, tivemos uma diversificação entre CIELO (15,30%), 
EMBRAER (45,84%), GOL (16,43%), JBS (1,94%) e LOJAS AMERICANAS (20,49%). A carteira 
apresentou retorno mensal médio, volatilidade e Sharpe de 2,84$, 3,35% e 0,85, respectivamente.  
 Ja na carteira de mínima variância, tivemos EMBRAER com parte significativa (42,84%) TELEF 
BRASIL e CIELO com 14,03% e 19,79%. Tanto a Cielo como Telef  Brasil possuem correlações 
negativas com EMBRAER. O portfólio entregou um rendimento mensal de 1,46%, com Desvio 
Padrão de 2,07% e Sharpe igual a 0,71. 
 A carteira com máximo Sharpe conseguiu uma rentabilidade mensal média de 2,58% e 
volatilidade de 2,27%, resultando em um Sharpe de 1,14%. A composição era formada por CIELO 
(30,41%), EMBRAER (51,63%), GOL (4,48%), JBS (13,24%) e TELEF BRASIL (0,24%).  
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5. Conclusão  
 

Neste capítulo, discutiremos à que conclusões podemos chegar, a partir dos dados apresentados 
no capítulo 4. 

Analisando os dados do capítulo anterior, chegamos à conclusão que as ações do governo 
interferem nas composições dos portfólios de maior retorno mensal esperado, mínima variância e 
máximo Sharpe devido às variações nos cenários econômicos. Isso não significa que fatores internos 
de cada empresa, como uma gestão de qualidade, não interfiram na performance, mas que 
externalidades também causam altas variações nos preços de ativos.  

O melhor exemplo que ilustra esta situação ocorreu entre 2012 e 2013, quando o Governo, por 
meio de um decreto, reduziu a tarifa de energia elétrica. Este impacto foi sentido pelas ações da  
ELETROPAULO de uma maneira muito violenta, que despencaram nos dois anos, com retornor 
mensais de -4,28% e -3,83% respectivamente. Outro fato importante foi o controle nos preços de 
combustíveis, que resultou em altas perdas para a PETROBRAS. Devido às incertezas provocadas 
pelo governo nesses setores, as ações tiveram participações próximas de zero nas carteiras de 
mínima variância (a ação do governo provocou um aumento na volatilidade desses ativos) 

Os resultados mais visíveis de deram nas carteiras de maior retorno mensal médio. Em períodos 
de incentivo ao consumo, com juros baixos, empresas do setor responderam de forma positiva.  

A elaboração da Matriz Correlação foi fundamental para a interpretação dos dados. As carteiras 
com menor variância eram formadas, geralmente, pela combinação de ativos com correlações 
baixas entre eles. Isso nos permitiu, também, analisar a evolução de ativos em momentos 
específicos, como, por exemplo, o bom desempenho das ações da EMBRAER em relação às outras, 
em períodos de depreciação do Real (dos ativos selecionados, Embraer é a única empresa que 
possui correlação positiva com a moeda norte americana.    

Embora o modelo apresentado não consiga explicar uma parte significante da variação dos 
preços dos ativos, podemos ter uma idéia de como cada setor performa em diferentes cenários e 
como eles respondem à estímulos do governo, entre outros fatores. 
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TABELAS E ANEXOS 

- Retorno médio mensal, Volatilidade e Sharpe dos ativos entre Julho de 2009 e Fevereiro de 

2005 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

e® var dp e®/dp

AMBEV 2,69% 0,33% 5,72% 47,06%

BR MALLS 1,72% 0,83% 9,12% 18,81%

BRADESCO 1,36% 0,55% 7,39% 18,39%

ELETROPAULO -0,07% 1,57% 12,53% -0,58%

CIELO 2,30% 0,50% 7,08% 32,53%

EMBRAER 2,12% 0,59% 7,70% 27,58%

GERDAU -0,55% 0,69% 8,33% -6,55%

GOL 1,05% 2,26% 15,05% 6,96%

JBS 1,50% 1,30% 11,40% 13,19%

LOJAS AM 2,01% 0,70% 8,36% 24,00%

PETR -0,97% 0,98% 9,88% -9,86%

SOUZA CRUZ 1,87% 0,50% 7,06% 26,53%

TELEF BRASIL 1,19% 0,25% 5,01% 23,72%

VALE -0,04% 0,50% 7,05% -0,50%

IBOV 0,15% 0,31% 5,53% 2,78%

DOL 0,66% 0,18% 4,24% 15,56%

CDI 0,77% 0,00% 0,13% 588,23%

PERIODO: JUL 2009 - FEV 2015



27 
 

- Pesos dos ativos nos portfolios: 

- Julho 2009 – Fev 2015: 

 

 

 

- 2005 

 

Pesos iguais max ret min var max sharpe

constraining variable none at dp <= at e®=

value os constraint N/a 5,01% 2,69%

AMBEV 7,14% 87,75% 26,54% 49,61%

BR MALLS 7,14% 0,00% 0,13% 0,00%

BRADESCO 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

ELETROPAULO 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

CIELO 7,14% 12,25% 13,43% 29,44%

EMBRAER 7,14% 0,00% 17,31% 20,72%

GERDAU 7,14% 0,00% 1,16% 0,00%

GOL 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

JBS 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

LOJAS AM 7,14% 0,00% 0,14% 0,00%

PETR 7,14% 0,00% 4,42% 0,00%

SOUZA CRUZ 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

TELEF BRASIL 7,14% 0,00% 25,96% 0,23%

VALE 7,14% 0,00% 10,92% 0,00%

Soma Pesos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

e® 1,16% 2,64% 1,65% 2,46%

desv pad 4,82% 5,01% 3,17% 3,69%

Sharpe 0,24 0,53 0,52 0,67

PORTFOLIOS - Jul 2009 -- Fev 2015

PESOS

Pesos iguais max ret min var max sharpe

constraining variable none at dp <= at e®=

value os constraint N/a 5,47% 2,69%

AMBEV 9,09% 0,00% 0,00% 0,00%

BR MALLS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

BRADESCO 9,09% 25,46% 10,63% 58,97%

ELETROPAULO 9,09% 11,32% 10,77% 9,74%

CIELO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

EMBRAER 9,09% 0,00% 0,83% 0,00%

GERDAU 9,09% 0,00% 0,00% 0,00%

GOL 9,09% 15,52% 14,27% 16,93%

JBS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

LOJAS AM 9,09% 0,00% 0,00% 0,00%

PETR 9,09% 0,00% 0,00% 0,00%

SOUZA CRUZ 9,09% 0,00% 0,00% 0,00%

TELEF BRASIL 9,09% 31,76% 48,55% 0,31%

VALE 9,09% 15,94% 14,95% 14,05%

Soma Pesos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

e® 2,85% 3,68% 2,69% 5,73%

desv pad 7,52% 5,47% 4,82% 7,70%

Sharpe 0,38 0,67 0,56 0,74

PORTFOLIOS - 2005

PESOS
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- 2006 

 

 

 

 

- 2007 

 

Pesos iguais max ret min var max sharpe

constraining variable none at dp <= at e®=

value os constraint N/a 4,23% 4,97%

AMBEV 9,09% 58,77% 59,53% 64,19%

BR MALLS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

BRADESCO 9,09% 0,00% 0,00% 0,00%

ELETROPAULO 9,09% 0,00% 18,41% 0,00%

CIELO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

EMBRAER 9,09% 0,00% 4,12% 0,00%

GERDAU 9,09% 12,67% 0,00% 10,68%

GOL 9,09% 0,00% 2,19% 0,00%

JBS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

LOJAS AM 9,09% 17,23% 0,00% 13,90%

PETR 9,09% 0,00% 0,00% 0,00%

SOUZA CRUZ 9,09% 0,00% 0,00% 0,00%

TELEF BRASIL 9,09% 5,03% 0,73% 0,22%

VALE 9,09% 6,30% 15,01% 11,01%

Soma Pesos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

e® 2,57% 2,87% 1,93% 2,77%

desv pad 5,69% 4,23% 3,50% 4,07%

Sharpe 0,45 0,68 0,55 0,68

PORTFOLIOS - 2006

PESOS

Pesos iguais max ret min var max sharpe

constraining variable none at dp <= at e®=

value os constraint N/a 6,03% 5,66%

AMBEV 9,09% 0,00% 0,00% 0,00%

BR MALLS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

BRADESCO 9,09% 0,00% 14,02% 0,00%

ELETROPAULO 9,09% 0,00% 9,48% 11,48%

CIELO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

EMBRAER 9,09% 0,00% 35,70% 0,00%

GERDAU 9,09% 9,92% 0,00% 38,07%

GOL 9,09% 0,00% 0,00% 0,00%

JBS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

LOJAS AM 9,09% 0,00% 0,08% 0,00%

PETR 9,09% 34,70% 7,10% 14,91%

SOUZA CRUZ 9,09% 0,00% 15,67% 0,00%

TELEF BRASIL 9,09% 0,00% 6,06% 0,00%

VALE 9,09% 55,38% 11,89% 35,54%

Soma Pesos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

e® 2,40% 5,57% 2,08% 4,73%

desv pad 4,31% 6,03% 3,31% 4,53%

Sharpe 0,56 0,92 0,63 1,04

PESOS

PORTFOLIOS - 2007
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- 2008 

 

 

- 2009 

 

Pesos iguais max ret min var max sharpe

constraining variable none at dp <= at e®=

value os constraint N/a 4,93% 1,06%

AMBEV 7,69% 0,00% 11,40% 0,00%

BR MALLS 7,69% 0,00% 0,00% 0,00%

BRADESCO 7,69% 0,00% 3,69% 0,00%

ELETROPAULO 7,69% 0,00% 9,10% 0,00%

CIELO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

EMBRAER 7,69% 0,00% 0,00% 0,00%

GERDAU 7,69% 0,00% 0,00% 0,00%

GOL 7,69% 0,00% 0,00% 0,00%

JBS 7,69% 0,00% 0,00% 8,24%

LOJAS AM 7,69% 0,00% 0,00% 0,00%

PETR 7,69% 0,00% 0,00% 0,00%

SOUZA CRUZ 7,69% 0,00% 13,92% 0,37%

TELEF BRASIL 7,69% 100,00% 56,97% 91,39%

VALE 7,69% 0,00% 4,93% 0,00%

Soma Pesos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

e® -3,48% 1,06% -0,11% 1,02%

desv pad 8,77% 4,93% 3,22% 4,33%

Sharpe -0,40 0,21 -0,03 0,23

PORTFOLIOS - 2008

PESOS

Pesos iguais max ret min var max sharpe

constraining variable none at dp <= at e®=

value os constraint N/a 3,05% 9,92%

AMBEV 7,69% 18,20% 0,00% 14,95%

BR MALLS 7,69% 13,07% 0,00% 0,00%

BRADESCO 7,69% 0,00% 0,00% 0,00%

ELETROPAULO 7,69% 44,31% 31,09% 62,45%

CIELO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

EMBRAER 7,69% 0,00% 0,00% 0,00%

GERDAU 7,69% 7,31% 1,18% 1,33%

GOL 7,69% 14,10% 8,34% 6,91%

JBS 7,69% 3,02% 0,00% 0,00%

LOJAS AM 7,69% 0,00% 0,00% 0,00%

PETR 7,69% 0,00% 1,34% 0,90%

SOUZA CRUZ 7,69% 0,00% 9,99% 0,17%

TELEF BRASIL 7,69% 0,00% 43,39% 0,25%

VALE 7,69% 0,00% 4,68% 13,04%

Soma Pesos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

e® 5,24% 6,00% 3,02% 5,03%

desv pad 4,89% 3,05% 1,21% 1,67%

Sharpe 1,07 1,97 2,49 3,01

PORTFOLIOS - 2009

PESOS
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- 2010 

 

 

 

- 2011 

 

 

Pesos iguais max ret min var max sharpe

constraining variable none at dp <= at e®=

value os constraint N/a 4,13% 4,41%

AMBEV 7,14% 21,50% 25,78% 34,26%

BR MALLS 7,14% 17,47% 10,29% 15,86%

BRADESCO 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

ELETROPAULO 7,14% 0,00% 6,17% 8,66%

CIELO 7,14% 0,00% 22,42% 10,68%

EMBRAER 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

GERDAU 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

GOL 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

JBS 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

LOJAS AM 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

PETR 7,14% 0,00% 2,77% 0,00%

SOUZA CRUZ 7,14% 61,03% 0,00% 30,21%

TELEF BRASIL 7,14% 0,00% 32,58% 0,34%

VALE 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

Soma Pesos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

e® 1,11% 4,25% 1,65% 3,44%

desv pad 4,48% 4,13% 2,30% 3,09%

Sharpe 0,25 1,03 0,72 1,11

PORTFOLIOS - 2010

PESOS

Pesos iguais max ret min var max sharpe

constraining variable none at dp <= at e®=

value os constraint N/a 3,86% 3,79%

AMBEV 7,14% 14,64% 22,04% 28,54%

BR MALLS 7,14% 0,00% 18,41% 0,00%

BRADESCO 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

ELETROPAULO 7,14% 0,00% 0,00% 0,21%

CIELO 7,14% 49,40% 0,00% 46,84%

EMBRAER 7,14% 0,74% 6,23% 24,17%

GERDAU 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

GOL 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

JBS 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

LOJAS AM 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

PETR 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

SOUZA CRUZ 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

TELEF BRASIL 7,14% 35,22% 5,39% 0,24%

VALE 7,14% 0,00% 47,94% 0,00%

Soma Pesos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

e® 0,40% 3,28% 0,22% 2,64%

desv pad 4,32% 3,86% 1,32% 2,88%

Sharpe 0,09 0,85 0,17 0,92

PORTFOLIOS - 2011

PESOS
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- 2012 

 

 

 

- 2013 

 

Pesos iguais max ret min var max sharpe

constraining variable none at dp <= at e®=

value os constraint N/a 4,17% 4,59%

AMBEV 7,14% 32,63% 0,00% 44,88%

BR MALLS 7,14% 23,71% 5,33% 28,11%

BRADESCO 7,14% 20,85% 62,66% 3,21%

ELETROPAULO 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

CIELO 7,14% 0,00% 0,17% 0,00%

EMBRAER 7,14% 5,14% 15,46% 0,00%

GERDAU 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

GOL 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

JBS 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

LOJAS AM 7,14% 17,66% 0,00% 23,80%

PETR 7,14% 0,00% 1,33% 0,00%

SOUZA CRUZ 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

TELEF BRASIL 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

VALE 7,14% 0,00% 15,04% 0,00%

Soma Pesos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

e® 1,74% 3,44% 1,66% 4,02%

desv pad 5,46% 4,17% 3,08% 4,81%

Sharpe 0,32 0,83 0,54 0,84

PESOS

PORTFOLIOS - 2012

Pesos iguais max ret min var max sharpe

constraining variable none at dp <= at e®=

value os constraint N/a 3,68% 3,75%

AMBEV 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

BR MALLS 7,14% 0,00% 4,73% 0,00%

BRADESCO 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

ELETROPAULO 7,14% 0,00% 0,80% 0,00%

CIELO 7,14% 68,76% 34,54% 46,64%

EMBRAER 7,14% 1,55% 26,74% 25,92%

GERDAU 7,14% 0,00% 12,17% 11,68%

GOL 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

JBS 7,14% 29,69% 0,00% 0,00%

LOJAS AM 7,14% 0,00% 4,87% 0,00%

PETR 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

SOUZA CRUZ 7,14% 0,00% 16,15% 15,49%

TELEF BRASIL 7,14% 0,00% 0,00% 0,27%

VALE 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

Soma Pesos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

e® -0,10% 3,34% 1,39% 2,01%

desv pad 4,12% 3,68% 1,03% 1,18%

Sharpe -0,02 0,91 1,35 1,70

PORTFOLIOS - 2013

PESOS
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- 2014 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pesos iguais max ret min var max sharpe

constraining variable none at dp <= at e®=

value os constraint N/a 3,35% 3,93%

AMBEV 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

BR MALLS 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

BRADESCO 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

ELETROPAULO 7,14% 0,00% 0,02% 0,00%

CIELO 7,14% 15,30% 19,79% 30,41%

EMBRAER 7,14% 45,84% 42,84% 51,63%

GERDAU 7,14% 0,00% 5,18% 0,00%

GOL 7,14% 16,43% 4,11% 4,48%

JBS 7,14% 1,94% 5,43% 13,24%

LOJAS AM 7,14% 20,49% 0,02% 0,00%

PETR 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

SOUZA CRUZ 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%

TELEF BRASIL 7,14% 0,00% 14,03% 0,24%

VALE 7,14% 0,00% 8,59% 0,00%

Soma Pesos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

e® 0,49% 2,84% 1,46% 2,58%

desv pad 5,20% 3,35% 2,07% 2,27%

Sharpe 0,09 0,85 0,71 1,14

PORTFOLIOS - 2014

PESOS
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