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RESUMO

Entender conceitos como correlacdo, desvio padrdo e eliminacdo do risco atraves da
diversificacdo € essencial para que se tenha um melhor desempenho na sele¢do e montagem de
uma carteira de ativos. O objetivo deste artigo ¢é a aplicacdo do indice de Sharpe (IS) nas 20
principais empresas listadas na B3: 2009-2013. Esse estudo apresentou a conceituagéo de risco
e retorno de um ativo e de uma carteira de ativos bem como a forma na qual este risco pode ser
reduzido através da diversificagdo. Foi evidenciada ainda a classificacdo da preferéncia dos
investidores sendo que estes podem ser indiferente, propenso ou avesso ao risco. Existem
métricas que mostram o desempenho de ativos e um deles é o que este trabalho apresenta, o
indice de Sharpe. Ao analisar o desempenho do indice de Sharpe no periodo de 2009-2013, é
possivel perceber que 0 mesmo apresentou queda nos anos posteriores a 2009. Tendo a Vale —
VALES3, representando a maior queda do IS no periodo de analise e a Kroton — KROT3
apresentando a maior alta do indice no periodo.

Palavras-chave: Risco. Retorno. indice de Sharpe. Renda variavel. Diversificacio do risco.
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1 INTRODUCAO

Novas ferramentas de investimento tem ganhado popularidade, além da tradicional
poupanca, que sempre foi uma alternativa de investimento conservadora utilizada por grande
parte dos investidores (DE PAULO PEREIRA, D. C., et al.) A andlise de risco de ativos
financeiros e a procura incessante por portfélios que garantam ao investidor o mais alto nivel
de retorno para um dado nivel de risco levaram ao desenvolvimento de modelos matematicos e
estatisticos que permitem maior capacidade de racionalizacdo nos processos de decisdo
(FONSECA, N, et al., 2001). Sendo assim, ¢é essencial buscar um maior conhecimento afim de
ter a maior seguranca e rentabilidade possivel ao montar e operar qualquer carteira de ativos.

O objetivo do presente trabalho é a aplicacdo do indice de Sharpe nas 20 principais
empresas listadas na B3 no periodo de 2009 a 2013. A importancia do tema tratado neste
trabalho é trazer cada vez mais pesquisas que abordam de maneira simples e explicativa a gestao
de carteiras. Abordando o risco e retorno em renda variavel e a selegcdo de ativos através do
indice de Sharpe, como uma maneira de facilitar a tomada de decisdo por parte do investidor.

Em um primeiro momento sera abordado o retorno esperado de um ativo utilizando
medidas de tendéncia central em torno da média aritmética. O risco de um ativo e o risco-
retorno de uma carteira também serdo apresentados, bem como a diversificacdo do risco e
preferéncia dos investidores. Em um segundo momento sera apresentado uma breve exposicao
das principais operacdes no mercado de acBes brasileiro como mercado a vista, mercado a
termo, mercado futuro de acdes, mercado de op¢des, operacdes com AGR/GDR, operacdes da
conta margem e aluguel de acdes. A terceira secdo expde sobre a crise financeira de 2008 que
trouxe desemprego e incertezas a diversos paises do mundo. E por fim sdo apresentados a
metodologia de calculo do indice de Sharpe, o critério de sele¢do das empresas, o0 risco da

carteira em cada ano de estudo e a analise dos resultados.



2 RETORNO ESPERADO DE UM ATIVO

De acordo com Brum (2008), o retorno esperado de uma agéao € a expectativa de retorno
que o investidor tem para o proximo periodo. Para o célculo do retorno esperado utilizam-se
dados de periodo anteriores, aplicando-se medidas de tendéncia central, sendo a média
aritmética a mais utilizada.

O retorno sobre investimentos varia tanto ao longo do tempo quanto entre diferentes tipos
de investimento. Extraindo a média dos retornos historicos no decorrer de um periodo de tempo
prolongado pode-se eliminar o impacto do risco de mercado e outros tipos de risco (GITMAN,
2010).

2.1 RISCO DE UM ATIVO

Deve-se ter em mente que ndo existe retorno sem risco, ou seja, quanto maior o risco,
maior o retorno de um investimento e quanto menor o retorno, menor o risco. Segundo Gitman
(2010, p.203) “em termos mais formais, risco ¢ usado de forma mais intercambiavel com
incerteza, em referéncia a variabilidade dos retornos associados a um determinado ativo™.

O risco de um ativo é medido pela volatilidade dos retornos historicos que por sua vez €
caracterizado pelo desvio padrdo da amostra, ou seja, o desvio padréo passa a revelar o risco da
operacédo (BRUM, 2008).

2.2 RISCO E RETORNO DE UMA CARTEIRA

Com relacdo ao risco e o retorno da carteira tem-se que:

O objetivo do administrador financeiro € criar uma carteira eficiente,
gue maximize o retorno para um dado nivel de risco, ou minimize o
risco para um dado nivel de retorno. Logo, precisamos de uma maneira
para medir o retorno e o desvio-padrdo de uma carteira de ativos. Uma
vez que possamos fazer isso, trataremos do conceito estatistico de
correlacdo, que da base ao processo de diversificacdo, usado para
desenvolver uma carteira eficiente (GITMAN, 2010 p. 214).

De acordo com Brum (2008), com a andlise do risco de uma carteira, é necessario ter em

mente que o risco total da carteira ndo é a soma dos riscos dos ativos que a compdem e que 0



risco de um ativo mantido fora de uma carteira é diferente de seu risco incluido na carteira. O
retorno esperado por uma carteira com mais de um ativo € calculado pela média ponderada de

cada ativo em relacéo ao retorno total da carteira, conforme apresentado pela Equacéo 1:

n
Rp = ZXL' -Ri 1)
i=1

em que Rp é o retorno médio do portfélio; Xi é a participacao do i-ésimo ativo no portfélio; Ri
0 retorno médio do ativo.

A equacao acima mostra que o retorno esperado da carteira € uma média ponderada dos
retornos esperados dos titulos individuais e que a soma dos pesos é igual a 1 (BRUM, 2008).

2.3 DIVERSIFICACAO DO RISCO E PREFERENCIA DOS INVESTIDORES

Para Gitman (2010), o conceito de correlacéo é essencial para o desenvolvimento de uma
carteira eficiente. Para reduzir o risco geral, € melhor diversificar por meio da combinacéo, ou
acréscimo a carteira, de ativos com correlacdo negativa (ou positiva fraca). O conceito de
correlacdo, visa explicar o grau de relacionamento de dois ou mais ativos. Quando a relacdo é
entre duas varidveis, temos a correlagdo simples; quando sdo mais de duas variaveis, temos
correlagcdo multipla (BRUM, 2008).

Segundo Gitman (2010), se duas séries se movem na mesma direcdo, elas sdo
positivamente correlacionadas. Quando se movem em direcdes opostas, sdo negativamente

correlacionadas, 0 que pode ser visualizado na Figura 1:

Figura 1: Correlacéo entre as séries M e N.
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Fonte: Gitman, 2010



O grau de correlacédo é dado pelo coeficiente de correlagdo, que varia entre +1 para séries
perfeita e positivamente correlacionadas e —1 para séries perfeita e negativamente
correlacionadas (GITMAN, 2010).

O investidor precisa ter a consciéncia de que o risco da carteira so sera reduzido se 0s
titulos acrescidos tiverem relacdo negativa com os demais, pois, caso contréario, com a insercao
de titulos com correlacdo positiva, o risco total da carteira ndo ira diminuir (BRUM, 2008).

Segundo Gitman (2010), uma carteira que combine dois ativos com correlacdo positiva
menos do que perfeita pode reduzir o risco a um nivel total inferior ao de qualquer dos dois
componentes, podendo chegar a zero em algumas situacdes, 0 que esta evidenciado na Figura
2:

Figura 2: Combinacdo de ativos negativamente correlacionados, para reduzir ou diversificar o

risco.

Carteira dos
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Fonte: Gitman, 2010.

Por outro lado, tem-se a covariancia que procura identificar como dois ativos se inter-
relacionam, ou seja, como estes dois ativos variam ao mesmo tempo em relacao a seus valores
médios (BRUM, 2008). De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2014), o desvio padrao - a raiz
quadrado da variancia - tem a mesma dimensao dos retornos originais e, portanto, é mais facil
de interpretar como uma medida de variabilidade de retorno. Tal fato é apresentado pela

Equacdo 2:

o(r) = Z p() [r(@) — E(r)]? )
i=1
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em que op é o desvio padrdo do portfélio; p(i) é a probabilidade, r(i) € a taxa de retorno no
cenario i e E(r) é o retorno esperado.

Com o acréscimo de titulos, o risco total da carteira declina devido aos efeitos da
diversificacdo, tendendo a aproximar-se de um limite minimo (GITMAN, 2010). Tal fato esta

representado pela Figura 3:

Figura 3 — Risco e diversificagdo de uma carteira

p

5}

g

.EJ B j&
S

v

o]

<

o Risco total -

W

A

o

1 5 10 15 20 25

NOmero de titulos (ativos) da carteira

Fonte: Gitman, 2010.

De acordo com Gitman (2010), o risco diversificavel (as vezes chamado de risco nao
sistematico) representa a parcela do risco de um ativo que esté associada a causas aleatorias que
podem ser eliminadas por meio da diversificacdo. J& o risco ndo diversificavel (também
conhecido com risco sistematico) é atribuido a fatores de mercado que afetam todas as empresas
como guerras, inflacdo, incidentes internacionais e eventos politicos.

As preferéncias dos investidores podem ser apresentadas em trés categorias, conforme

detalhadas abaixo:

e Indiferente ao risco: este tipo de investidor ndo veria diferenca entre aplicar dois
ativos com 0 mesmo retorno esperado, mesmo que um deles tenha volatilidade
maior (BRUM, 2008).

e Propenso ao risco: o retorno exigido diminui com o aumento do risco.
Teoricamente, por gostarem de risco, estdo dispostos a abrir mdo de parte do

retorno para aceitar mais risco (GITMAN, 2010).
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e Avesso ao risco: este tipo de investidor prefere obter menores retornos para ter

uma maior seguranca quanto ao retorno esperado (BRUM, 2008).

2.4 MERCADO BRASILEIRO DE ACOES

Diferentemente dos investimentos de renda fixa, os de renda variavel ndo possuem uma
férmula de rentabilidade pré-estabelecida. Ou seja, 0 valor do seu investimento pode variar
conforme os valores de mercado (MARTINI, 2013).

O mercado de ac6es pode ser dividido em dois segmentos: 0 mercado primario, quando
as acOes de uma empresa sao emitidas diretamente ou através de uma oferta publica e o mercado
secundario, no qual as acdes sdo comercializadas através da bolsa de valores (FORTUNA,
2008). Ainda segundo o autor, o mercado de ac¢Ges possui as seguintes operacOes detalhadas

abaixo:

2.4.1 Mercado a vista: uma operac¢do a vista é a compra ou venda em pregédo de determinada
guantidade de a¢des para liquidacdo imediata (FORTUNA, 2008).

2.4.2 Mercado a termo: o investidor se compromete a comprar ou vender uma certa quantidade
de uma acao (chamada acdo objeto), por um preco fixado e dentro de um prazo predeterminado
(FORTUNA, 2008).

2.4.3 Mercado futuro de acbes: De acordo com Fortuna (2008), representa um
aperfeicoamento do mercado a termo, permitindo a ambos os participantes de uma transacao

reverter automaticamente sua posicao, antes da data de vencimento.

2.4.5 Mercado de opc0es: é o direito dado ao detentor de comprar um ativo por um prego
especificado, denominado preco de exercicio ou strike, na data de vencimento ou antes dessa
data (BODIE; KANE; MARCUS, 2014).

2.4.6 Operagdes com ADR/GDR: ADR (American Depositary Receipt) e GDR (Global
Depositary Receipt) sdo papeis emitidos e negociados no mercado exterior (ADR sé nos EUA
- Estados Unidos da America), com lastro em a¢des de outros paises (FORTUNA, 2008). Ainda
segundo o autor, os GDR, por sua vez, sao emitidos, apenas, por investidores institucionais em

mercados, como, por exemplo, a bolsa de Londres.
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2.4.7 Operacdes da conta margem: é o mecanismo utilizado pelas sociedades corretoras e
distribuidoras de valores mobiliarios — CTVM e DTVM (os intermediarios) — para concederem

financiamento para a compra de acGes aos seus clientes (FORTUNA, 2008).

2.4.8 Aluguel de aces: consiste na transferéncia da custddia das agdes do doador (proprietario)
para o tomador (arrendatario), mediante o pagamento de uma comissao (aluguel) e o deposito
de garantias (FORTUNA, 2008).

2.5 A CRISE FINANCEIRA DE 2008

A base de toda crise de 2008 foi a concesséo de financiamentos para compra de imoveis
nos Estados Unidos. Com a economia indo bem e 0s juros baixos, houve um grande aumento
na concessao de empréstimos para financiar habitacdo (CASTRO, 2018). Quando o sistema de
bancos centrais dos Estados Unidos (Federal Reserve) comecou a aumentar suas taxas
vigorosamente a partir de 2004 o mercado imobiliario reagiu.

Segundo Castro (2018), os funcionarios recebiam bdnus pela quantidade de operacdes
que fechavam, sem se responsabilizar pelo resultado. Assim, eles tinham um incentivo para
fornecer cada vez mais crédito para um numero cada vez maior de pessoas.

A causa direta da crise foi a concessdo de empréstimos hipotecarios de forma
irresponsavel para credores que ndo tinham capacidade de pagar ou que ndo a teriam, a partir
do momento em que a taxa de juros comecasse a subir, como de fato aconteceu (BRESSER-
PEREIRA, 2009).

Particularmente os grandes bancos de investimento da Wall Street tinham uma
alavancagem acentuadamente maior e isso contribuia para uma vulnerabilidade subestimada a
exigéncias de restituicdo (BODIE; KANE; MARCUS, 2014).

Bancos de investimento, como o Lehman Brothers, pegavam varios desses créditos
imobiliarios e os agregavam, montando grandes pacotes que eram vendidos em pedacos a
investidores diversos (CASTRO, 2018).

Confiantes de que o mercado imobiliario continuaria em alta, os bancos americanos,
ajudados pela falta de regulamentag&o no mercado financeiro, investiram mais do que deviam
[e podiam] em hipotecas de alto risco, os chamados subprimes (PIRES; BALIEIRO, 2013).

A crise chegou ao auge em Setembro de 2008. No dia 7 de setembro, as gigantes

hipotecérias federais Fannie Mae e Freddie Mac, que haviam adquirido grandes posigdes em
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titulos garantidos por hipotecas, sofreram intervencdo. Na segunda semana de setembro, ndo
havia davida de que o Lehman Brothers e Merrill Lynch estavam a beira da faléncia (BODIE;
KANE; MARCUS, 2014).

A faléncia de algumas das maiores companhias do mundo, como as montadoras General
Motors e Crysler e o banco de investimentos Bear Stearns, foi evitada com dinheiro do
contribuinte. O plano de socorro do governo de George W. Bush chegou a R$ 2,6 trilhGes
(CASTRO, 2018).

Segundo Pires e Balieiro (2013), antes restrita aos bancos, o primeiro reflexo da crise
sobre as empresas brasileiras ndo-financeiras apareceu no dia 25 de setembro de 2008. Foi o
dia em que a Sadia anunciou que havia tido um prejuizo miliondrio com investimentos em
derivativos toxicos.

Com a indisposicdo ou incapacidade dos bancos para conceder crédito a seus clientes,
milhares de pequenas empresas que dependiam de linhas de crédito ficaram abruptamente
impossibilitadas de financiar suas atividades (BODIE; KANE; MARCUS, 2014).

Na carona da Sadia, a Aracruz também perdeu dinheiro com derivativos e registrou um
prejuizo de R$ 3 bilhdes no quarto trimestre de 2008. Endividada, a empresa acabou fechando
um acordo de aquisicdo com a VCP (Votorantim Celulose e Papel) e, juntas, as duas criaram a
Fibria (PIRES; BALIEIRO, 2013).

Ainda de acordo com Pires e Balieiro (2013), mesmo com os estimulos o Brasil ndo ficou
imune a crise. O PIB nacional, que fechou o ano de 2008 em 5,2%, chegou ao final de 2009

com resultado negativo: -0,3%.
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3 METODOLOGIA

Nesta secdo, sera apresentado o comportamento do indice de Sharpe proposto pelo
trabalho, bem como o seu célculo e o desenvolvimento da pesquisa em torno da analise risco-

retorno.

3.1 INDICE DE SHARPE

O Indice de Sharpe (IS) é uma medida de recompensa/volatilidade proposta por William
Sharpe e amplamente utilizada para avaliar o desempenho dos gestores de investimento
(BODIE; KANE; MARCUS, 2014).

Esse indice divide o prémio de risco (que aumenta em proporcao direta ao tempo) pelo
desvio-padréo que aumenta em proporc¢ao direta a raiz quadrada da unidade de tempo (BODIE;
KANE; MARCUS, 2014). Ainda de acordo com os autores, para anualizar o indice de Sharpe

de taxas mensais, multiplica-se o numerador por 12 e o denominador por v12.

Diversos cuidados devem ser tomados ao se aplicar o 1S na selegcéo ou
classificacdo de investimentos. O primeiro deles vem do fato de o
calculo do IS ndo incorporar informacao sobre a correlacdo entre 0s
ativos; portanto, o IS perde importancia, quando se quer adicionar um
ativo (ou carteira) com risco a uma carteira que ja tenha ativos
arriscados. Quanto maior a correlacdo entre o ativo que estd sendo
avaliado e a carteira corrente, maior a importancia do IS como indicador
para a sele¢do de um investimento (BARROS, 2003, p.229).

Devido a utilizacdo do risco da carteira sob a forma de desvio padréo, o indice de Sharpe
torna-se mais apropriado aos investidores individuais, ja que mede a remuneracdo para uma
determinada carteira por cada unidade de risco total (BARRQOS, 2003).

Para analisar o comportamento do indice de Sharpe ap6s a crise de 2008, foi escolhido o
periodo de 2009 a 2013. Os dados foram coletados na plataforma “investing”. Foi utilizado o
preco de fechamento para célculo da variagdo mensal.

O indice de Sharpe anual de cada ano do periodo foi calculado considerando a Selic como
a taxa livre de risco. O desvio padrdo foi anualizado e os retornos mensais de cada ativo foram
acumulados considerando o efeito dos juros compostos. O indice de Sharpe foi calculado de

acordo com a Equacéo 3:
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IS = (Ri — Rf)/oi ©)

em que: 1S = Indice de Sharpe; Ri = Retorno do ativo; Rf = Retorno livre de risco (Risk-free);

oi = Risco do ativo.

3.2 SELECAO DAS EMPRESAS

Para que o objetivo do trabalho fosse alcancado foram selecionadas 20 empresas de
acordo com a maior participacdo no Indice Brasil 50 (IBrX 50). Este indice € o resultado de
uma carteira teorica de ativos elaborada de acordo com os critérios estabelecidos nesta
metodologia. Seu objetivo é ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos 50 ativos
de maior negociabilidade e representatividade do mercado de acGes brasileiro. Na Tabela 1 séo
apresentadas as 20 principais empresas pertencentes ao indice:

Tabela 2 — 20 empresas de acordo com a maior participagdo no IBrX50

NOME NA B3 EMPRESA TIPO PARTICIPACAO % IBrX50

ITUB4 ITAUUNIBANCO PN 10,482
VALE3 VALE ON 9,665
BBDC4 BRADESCO PN 7,993
PETR4 PETROBRAS PN 7,493
PETR3 PETROBRAS ON 5,395
ABEV3 AMBEV S/A ON 5,117
BBAS3 BRASIL ON 3,875
ITSA4 ITAUSA PM 3,647
JBSS3 JBS ON 2,981
LREN3 LOJAS RENNER ON 2,351
BBDC3 BRADESCO ON 2,177
BRFS3 BRF SA ON 1,901
RAIL3 RUMO S.A. ON 1,526
RENT3 LOCALIZA ON 1,516
VIVT4 TELEF BRASIL PN 1,326
CCRO3 CCR SA ON 1,135
WEGE3 WEG ON 1,083
SBSP3 SABESP ON 1,073
KROT3 KROTON ON 0,991
GGBR4 GERDAU PN 0,858

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.
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A tabela 2, mostra os ativos selecionados neste trabalho de acordo com a participagéo no
IBrX50. Vé-se que o Itad Unibanco (ITUB4) detém a maior participacdo no indice contra o

menor apresentado pela Gerdau (GGBR4).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

O presente capitulo traz os resultados obtidos no trabalho. A Tabela 2 apresenta 0s
resultados do indice de Sharpe para as 20 principais empresas do IBrX50 no periodo de 2009 a
2013.

Tabela 3 — Indice de Sharpe anual para as empresas de maior participagio no IBrX50

2009 2010 2011 2012 2013
ABEV3 4,001 2,4795 0,6682 2,2869 -0,3905
BBAS3 3,0848 0,0557 -2,4095 0,2255 -0,158
BBDC3 1,7401 -0,1309 -0,4402 1,3358 -0,1703
BBDC4 2,069 0,04 -0,6548 0,7367 -0,6793
BRFS3 1,3164 0,6122 1,1856 0,4061 0,4269
CCRO3 1,8943 0,6781 -0,1966 4,2505 -0,8878
GGBR4 2,1454 -0,993 -1,5749 0,6873 -0,1918
ITSA4 2,1226 0,1494 -0,7972 -0,4 -0,2232
ITUB4 1,8073 -0,052 -0,8324 -0,2185 -0,1491
JBSS3 2,4024 -1,1238 -0,4728 -0,1825 1,0494
KROT3 0,5208 0,3273 -1,3 7,3 2,77
LREN3 2,9376 1,0971 -0,7157 2,3225 -1,3139
PETR3 1,7869 -1,549 -1,3303 -0,64 -0,5848
PETR4 2,3291 -1,4792 -1,2903 -0,4927 -0,5889
RAIL3 1,4672 -0,747 -1,969 -0,6066 -1,0704
RENT3 3,7831 1,1985 -0,5395 2,029 -0,7719
SBSP3 0,4849 0,7154 0,5271 2,7848 -0,5688
VALE3 1,7565 0,1093 -2,5472 0,2159 -0,932
VIVT4 -0,4697 -0,2449 2,1747 -0,273 -0,6881
WEGES 1,4122 0,424 -0,9892 1,542 0,5019

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.

Percebe-se pela tabela acima que em 2009 apenas a TELEF BRASIL (VIVT4) apresentou
IS negativo, indicando que o risco ndo foi compensado pelo retorno que a empresa obteve. As
empresas AMBEV (ABEV3) e BANCO DO BRASIL (BBAS3) apresentaram 0s maiores
indices de 2009. Em 2010, doze empresas apresentaram IS positivo contra oito empresas com
IS negativo. Em 2011, apenas quatro empresas das 20 selecionadas, apresentaram IS positivo.

Em 2012, treze empresas apresentaram IS positivo, contra sete empresas com IS negativo. No
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ultimo ano de analise, dezesseis empresas apresentaram IS negativo, contra quatro empresas

com IS positivo.

E possivel visualizar também, que no periodo analisado, de 2009 a 2013, das 20 principais

empresas selecionadas 19 empresas apresentaram indice de Sharpe negativo em pelo menos um

dos anos e nove empresas apresentaram IS negativo em pelo menos 3 anos no periodo analisado.

Tabela 5 — Minimo e Maximo do Indice de Sharpe

2009 2010 2011 2012 2013

MiNIMO VIVT4 PETR3 VALE3 PETR3 LREN3

-0,4697 -1,549 -2,5472 -0,64 -1,3139

MAXIMO ABEV3 ABEV3 VIVT4 KROT3 KROT3
4,001 2,4795 2,1747 73 2,77

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.

De acordo com a tabela acima, pode-se perceber que a VALE (VALE3) apresentou o
menor 1S do periodo, seguido por Lojas Renner (LREN3) e Petrobras (PETR3). A TELEF

BRASL (VIVT4) apresentou o0 maior IS entre os minimos.

Tabela 6 — Desvio padrao amostral

2009 2010 2011 2012 2013
ABEV3 0,1701 0,1734 0,2968 0,2288 0,1272
BBAS3 0,3512 0,3388 0,1244 0,3717 0,3253
BBDC3 0,2641 0,2727 0,1966 0,2334 0,2274
BBDC4 0,2738 0,3291 0,2048 0,1447 0,2396
BRFS3 0,3391 0,1815 0,2143 0,2223 0,1974
CCRO3 0,3648 0,1838 0,1278 0,1348 0,1659
GGBR4 0,4073 0,3189 0,2898 0,2685 0,3269
ITSA4 0,3042 0,2757 0,2666 0,225 0,1987
ITUB4 0,3228 0,2914 0,2664 0,2552 0,2187
JBSS3 0,2931 0,2989 0,554 0,4651 0,3575
KROT3 0,6836 0,3242 0,2067 0,1974 0,2274
LREN3 0,496 0,337 0,3064 0,2701 0,2385
PETR3 0,2589 0,2263 0,2493 0,3157 0,4611
PETR4 0,2453 0,228 0,2268 0,2875 0,3574
RAIL3 0,3766 0,2498 0,2466 0,2807 0,2843
RENT3 0,4404 0,2488 0,268 0,2036 0,1647
SBSP3 0,2899 0,2742 0,2106 0,2389 0,3268
VALE3 0,3355 0,2756 0,1379 0,2847 0,2244
VIVT4 0,1288 0,1435 0,1341 0,224 0,1464
WEGES3 0,3058 0,2714 0,2249 0,2614 0,1661

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.
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Na Tabela 6, € apresentado o desvio padrdo amostral de cada ativo em cada ano do periodo

escolhido.

Tabela 7 — Minimo e M&ximo do Desvio padrdo amostral

2009 2010 2011 2012 2013
MINIMO VIVT4 VIVT4 BBAS3 CCRO3 ABEV3
0,1288 0,1435 0,1244 0,1348 0,1272
A KROT3 BBAS3 JBSS3 JBSS3 PETR3
MAXIMO 0,6836 0,3388 0,554 0,4651 0,4611

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.

Nesta Tabela acima, é possivel identificar que entre os minimos do desvio padrdo
amostral a TELEF BRASIL (VIVT4) apresentou 0 maior desvio padrdo contra 0 menor desvio
padrdo amostral do Banco do Brasil (BBAS3). Ja entre em 0s maximos, pode-se perceber que
a Kroton (KROT?3) teve o maior desvio padréo do periodo contra o menor do Bando do Brasil
(BBAS3).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Novas ferramentas de investimento tem ganhado popularidade, além da tradicional
poupanca, que sempre foi uma alternativa de investimento conservadora utilizada por grande
parte dos investidores (DE PAULO PEREIRA, D. C., et al.). Sendo assim, é essencial buscar
um maior conhecimento afim de ter a maior seguranca e rentabilidade possivel ao montar e
operar qualquer carteira de ativos. Entender conceitos como correlagdo, desvio padréo,
eliminacdo do risco atraves da diversificacdo € essencial para que se tenha um melhor
desempenho na selecéo e montagem da carteira.

Assim, o presente trabalhou buscou aplicar o Indice de Sharpe nas 20 principais empresas
listadas na B3, tendo como base para a construcdo da carteira de ativos a correlacdo negativa
entre eles ao qual atende a premissa da adi¢do de ativos negativamente correlacionados para
diminuicdo do risco da carteira. Neste trabalho n&o foi calculado o risco da carteira ficando
como sugestdo para trabalhos futuros. E necessario entender que quanto maior a correlagio
entre o0 ativo que estd sendo avaliado e a carteira corrente, maior a importancia do IS como

indicador para a sele¢do de um investimento (BARROS, 2003, p.229). Foi mostrado também
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que é imprescindivel rever conceitos, como correlagdo, desvio padrdo e eliminagdo do risco
através da diversificagéo.

Podemos concluir com este trabalho que no periodo analisado, 2009 a 2013, houve queda
do indice de Sharpe. Tendo a Vale — VALE3, representando a maior queda do IS no periodo

de anélise e a Kroton — KROTS3 apresentando a maior alta do indice no periodo.
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APENDICES

APENDICE A — Correlag&o 2009

1. ABEV3
1. BRFS3
3.BBAS3
4.CCRO3
5. J6883
§.BBDC3
1.BBDC4
§. GGER4
5 IT8M
10.KROT:

1
00054

03314

03043
040255
049611
06613
029667
03003
045884

¥ 031331

020421
025877

045717

T 006

03168
04347

I 007

045811
0,8113

1
036714
024009
037816
03258
046682
070077
035147
031854
030422
030835

03207

-0,08137

04702
039282
041821
043976

-0,19513
-0,03001

1
02041
06524
068745
07847
025283
077689
0213%
0330
030718
04803
055878
017578
038175
01581
008774
048001

-0,10678

1
020615
033363
033436
065016
010365
038849

008689
008212
0163
046749
03896
033603
032611

045832

01719

1
0783
07747
03904
061611
053002
036074
014002

02128
03843

0429
049183
030883
04343
034806

001816

1
095163
051923
04134
046649
051428
02349
020911
043168
037367
074881

038
028141
023871
01535

1
036165
085613
03542
05707
040545
046367
0,56976
036971
076218
032343
030365
036427
003977

1
038588

06714
043387
027084
030942
016691
047517

06405
045244
039382

-0,15967

017693

1
030755
047611
017985

02172
078307
037087
03838
034190

02593
045411
010483

1
073430

007343

0,078
03215
07104

076428

0,78049

038965

005487

003182

1

-0,04808
-0,01154

048099
075255
072720
075865
036756
01046

0149

1
098237

-0,05544

008338
03172

-0,19439

032857

015257

041672

1
00477
006818

0311

-0,18386

039880
016077

-0,30171

1
008318 1
018365 0,64306

04367 04757

-0,02499 0.67182

0417 03
022287 -0,2709

1. ABEV3 2.BRFS3 3.BBAS3 4.CCRO3 5.1B883 6.BBDC3 7.BBDC4 8. GGBR4 §.1T8A4 10.KROT 11 LREN 12. PETR 13. PETR: 14. RATLZ 13. BENT 16. WEGE 17. $BSP3 18. VALE 18. VIVT4 20. TTUB4

1
071801 1
043842 025437 1
000416 0,00321 -0,04615 1
007271 01378 0,03043 -0,18122 1

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.
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1. ABEV3 2.BRFS3 3.EBAS3 4.CCRO3 5.]B383 |6.BBDC3 7.BBDCA 8. GCER4 0.ITSA4 10.KROT 11. LREN 12. PETR 13. BETR: 14. RAIL3 15. RENT 16. WEGE 17. 8BP3 18. VALE 19. VIVT420. ITUB4

1. ABEV3 1
1.BRFE3 -0,17913
3.0BAS3 00821
4.CCRO3 031021
BT 0MIDS
6.BBDC3 003843
7.EBDCA 00428
§.GGHR4 009344
9.IT8A4 003463
10.KROT 0,71379
1L LREN. 0,19303
12.FETR. 0,08333
13.FETR: 0,11337
14, FAIL? -0,16918
15.RENT 0,208%9
16, WEGE 0,18548
175853 0,30846
18.VALE -0,1033
16.VIVT4 031937
20.ITUB: (01424

1
023713
03333
024856
03638
040731
042637
03516
000098

414
06652
06443
024386
0,1658¢
02563
039267

03576
031901
037581

1
065941
042011
09271
090417
043376
0,38369
028426
036061

04535
031303

09172
067815
030785

012383

0,62876
00443
090126

1
02163
06428
063544
018687

03612
039991
024907
0250%
03573
04705
06250
06302
01735
057454
010727
03919

1
03894
03%14
036476
03833

02906
017842
03818
038104
036338
042530

2074

014415

000903

0,11022
031165

1
09972

04643
095115
024467
03041
040307
033128
085025
0,66096
039726

00467

07164
027405
096287

1
048826
095538

025%
036763
030822
034504
032461
060332
064343

004603

077405
026212
0997

1
065631
018468
03321
096766
084436

04115

0,066
02003
04116
03562
010303
064474

1

0458
064502
037845
060635
032082
047735
063877

20817

076149
016216
098834

1

40142

036791
042467

0,013

00112
040763
0,433
031768
01808
024975

1

00013

00026
033805
044001
04367

007165

015401
0,063
0383

1
098632
040741
2014
019676
049363
068683

02001
060411

1
044369
006109
025003
043381
073504
021407
054329

1
g5l 1

03768 02591 1

02066 0MTH 0086 1

034726 01564 065978 00882 1

010913 029822 007077 024108 002818 1

084717 04334 061620 0446 08084 02U ]

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.

APENDICE C — Correlacio 2011

1. ABEV3 2.BRFS3 3.BBAS3 4.CCRO3 5. 18883 6.BEDC3 7.5BDC4 8. GGAR4 9. IT8A4 10.KROT11.LREN 12. PETR. 13. PETR: 14. RALLZ 15. RENT 16. WEGE 17. §B3P3 18. VALE 19, VIVT420. ITUB4

1. ABEV3 1
1.BRFS3 001258
3.BBAS3 050476
4.CCRO3 04664
LB 040M
6.BBDC3 0.17437
7.B8DC4 016773
§.GCER4 0.23328
0144 0338
10. KROT -0.12381
1L.LREN 0,30831
12. FETR. -0.31607
13. FETR: -0.3149%
14 FAIL? 008473
I5.FENT  0,6438
16. WEGE 0.3937
17.8B3F3 018023
13 VALE -0,7291
19.VIVT4 007708
20.ITUR 03278

1
019413
033852
014327
01473

02082
033989
012401

01755
002536

028594
027634

03758
11156

039154
02202
018055
0,18989
013529

1
003603
046154
051067

07082
086797
0,6063

206911

031604
020385
0T
01433
035648
037805
029972

0,649

01932
041567

1

0374

0,236

22097

04733

4111
029787

008179

03932
041878

2217

00637

028308
002812

06261

043119

12122

1
057838
063084

03974
063348

0298
020047
06483
072061
043399
030148

00003

05213
033014
003298
061862

1

09165
033634
03784
025758
017288
051296
054608
050882

03539
033902
070354
005833
006337
09126

1
080562
034449
022363
005123
054708
040762
057934
017409
057266
04381
017346
010525
084333

1
072843
0133

104931

032481
039475
036404

003856

043364
011081
02142

000639

075142

1
025791
010763
043448
031151

04879
026683
061676
036025

002963

005435
099572

1

020859

004769
017582
02462
015407

0147

030743
038445

A1

023733

1
008343
003398
000385
0701

211

030115

020308

026626
011032

1
098531

0312
003589
004597
041884
031646

036069

043521

1
038267
04145
003793
045477
037802
02164
0,30601

1
200501
0067 007632 1
03T 047955 024
008125 0383 04180 %L 1
008528 001460 008863 033645 00808 1
06649 024350 062971 030529 000966 00155 |

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.



APENDICE D — Correlag&o 2012
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1. ABEV3 2. BRFS3 3.EBAS3 4.(CRO3 5.JB883 6.EBDC3 7.BBOCA 8. GGER4 9.ITSA4 10.KROT 11.LREN 12. PETR 13. PETR: 14. RAILZ 15 RENT 16. WEGE 17. $B8P3 18. VALE 19, VIVT420. ITUB4

1. ABEV3 1
LERFE (47192
3.BBAS3 -0,02799
4.CCRO3 0.28021
SIS 017781
6.BBDC3 030733
1.BBDC4 027313
§. GGBR4 -0,03083
0.IT8A4 (,I8286
10.KROT 0.16783
11.LEEN. -0.1098
12.PETR. -D4662
13.PETR: 040736
14.RAIL? -0,28193
13 RENT 002578
16. WEGE (,03129
1736873 023742
13.VALE 01338
16.VIVT4 (.83141
20.ITUB: (,10201

1
136738
012434
153329
135875

25633

20793

1.03682

0208
015841
013817
019012

219734

012631
030445

23050

02045
035041
1.08818

1
001557
145459
3383
Q405
161108
052088

202031

046741
07875
183131
025577
039643
009043
11873
140633
10535
58439

1
010162
008364

10617

212904

2504
2585

0,183
2474

400

019662

13838

226043

02053
1313
020637
0.26363

1

-.2182

22001
057941

023389

011837
021606
04772
045746
011441
021264

208321

024876
0,352
041656

020348

1
89941
003819
06745
01403
018603
009811
005967
23179
07527
136278
001081
003887
134339

16341

1
015301
0638
12567
0.205%
0.09931
012072
02562
126767
12976
008405
21150
1163
166671

1
015649
22550
040465
1,58426
1,558
012008
127343
0,09636
160916
053601

12138
0,19849

1
106675
040148
118522
0277
02679
05432
206147
030003
21148
004377
35843

1
044115
010135
017978
035002
5842
0,18839
017246
00537
007727
1.08803

1
152371
051598
0,50219
,65288
04924
0459
0,265
0219%
141169

1
ol 1

035576 041339

060418 089232 0300
010004 04994 7129
LI 0205 04393
037156 032445 02909

1
§ 1
T LT 1

1 043007 -0,58476 1

§ 005834 001008 012122 1

D878 024500 021409 008212 002884 029908 04337 1

027314 03648 02814

7057983 006745 027838 -0,00313 0,00481 1

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.

APENDICE E — Correlacio 2013

1. ABEV3 2. BRFS3 3.BBAS3 4.CCRO3 5.18883 6.BEDC3 7.5BDCA 8. GGBR4 9. ITSA4 10.KROT 11. LREN, 12. PETR 13. PETR: 14. RAILZ13. RENT 16. WEGE 17. §B3F3 18. VALE 18, VIVT4 20. TTUB4

1. ABEV3 1
1.BRES3 -0,30876
3.BBAS3 040087
4.CCRO3 022323
1Y 042
§.BBDC3 -0.13093
7.BEDC4 -0,06513
§.GGBR4 0.03618
§.ITSA4 000735
10.KROT 04138
11 LREN -0,09944
12.PETR 02539
13. FETE: -0.33748
4. RALY -0.12%
15. RENT -0,02213
16. WEGE -0.17904
1738393 01738
18.VALE 0,02814
19.VIVT -0.11265
20.1TUB: -0,07315

l

04195
0,04995

029903

25509
0181
03172

154
010533

007875
046375
043013
047509

D367
22037
A7

031442
000439

-0,08121

1
03764
00258
073491
07182
08T
043608

036353

062638
042438
035538
01834
07818

10,0604
045706
020143

05127
14771

1
146622
03081
184812
005572
182761
010715
072001
060177
05742
108268
136182

-0,08118

161163
112088
03088
181438

1

03689
047821
010383

03385
04301
123113

0128
002042
012181

0,15638
033057

004094
011385
01789
034363

1
094861

-0,08902

088773

1,08985

0749
06774
0736
14248
036253

015672

037085
20087
062024
136292

1

015346

19264
10158
183056
06409
060484
129611
142465

,05387

047014

A00%

0,63039
080416

l

09286
22387
20017

023319
015187

026055

0,13325

213898
215018

034543

-0,43886
-0,09201

1
000409
0741
043192
05474
03385
138998
005332
060011
0005%
060062
03875

1

213153

001268
00338
02384

014306

0553
007468

02048
D305

0,027

1
048072
07713
001567
041087

049202
011467
070287
047

1
0.83411 1
004653 015447 1
030302 0414 09

D537 001818 004051 012003
D008 00839 0T

033672 029485 030967
019524 033549 032007
Q47168 033156 026418

1
10,1825 1
0.62969 00813 1
033245 -0,02965 -0,00321 1
036299 043253 047434 -0.37076 1
06434 011361 03635 002433 034833 1

Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.



