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RESUMO

Este trabalho discute a importancia da gestao do risco e retorno em investimentos de renda
variavel com abordagem em dois grupos de agdes definidos como Blue Chips e Small Caps,
0 objetivo foi levantar informacdes relevantes para a tomada de decisdo enfatizando a
minimizagao do risco e maximizagéo do retorno. A metodologia utilizada é a descritiva e a
quantitativa, utilizando-se ferramentas estatisticas como variancia e desvio padréo e outros
procedimentos matematicos como a programagao linear com énfase no modelo de
otimizagao de portfélios apresentado por Herry Markowitz 1952. Em ambas as carteiras, foi
constatada uma alocacdo de recursos onde foi minimizado o risco mantendo-se o maior
retorno possivel dentro das restricdes impostas ao problema. Os resultados da operacéo
nas Blue Chips foi uma diminuigao do risco de 6,214% e uma variacao positiva do retorno
em 18,92%. Nas Small Caps uma diminui¢do de 2,125% e uma variagéo positiva no retorno
de 6,78%. Concluindo-se que a solugdo encontrada para a carteira de Blue Chips é bem
mais atraente e por isso poderia ser considerada a melhor opgao de investimento no periodo
analisado.

Palavras-Chave: Otimizacio de carteira, risco, renda variavel.



ABSTRACT

This work discusses the importance of the administration of the risk and return in
investments of variable income with approach in two groups of actions defined like Blue
Chips and Small Caps, the objective was to lift important information for the electric outlet of
decision emphasizing the minimizacion of the risk and maximizacion of the return. The used
methodology is the descriptive and the quantitative, being used statistical tools as variance
and standard deviation and other mathematical procedures as the lineal programming with
emphasis in the model of portfélios otimizacion presented by Herry Markowitz 1952. In both
wallets, an allocation of resources was verified where the risk was minimized staying the
largest possible return inside of the restrictions imposed to the problem. The results of the
operation in Blue Chips were a decrease of the risk of 6,214% and a positive variation of the
return in 18,92%. In Small Caps a decrease of 2,125% and a positive variation in the return
of 6,78%. being Ended that the solution found for Blue Chips' wallet is much more attractive
and for that it could be considered the best investment option in the analyzed period.

Word-key: Wallet Otimizacion, risk, variable income.
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1. INTRODUGAO

Segundo Vedovelho (2005), quanto mais desenvolvido é o mercado de capitais, maior & a
economia de um pais, pois oferece maiores recursos para as empresas, que podem

aumentar sua produgao, gerando empregos e colaborando para o progresso econdémico.

Segundo a revista Exame {fev. 2010), assim como o numero de investidores, as discussdes

e publica¢des destinadas ac mercado de agdes crescem de forma acelerada.

Consumidores vao as compras. Empresas produzem e contratam. Grandes
negocios sdo fechados — Eis um retrato do Brasil neste inicio de 2010.
Embora os analistas esperem um ano de volatilidade no mercado, o fato &
que a decadas a expectativa em rela¢do a economia brasileira ndo era téo
grande (Revista Exame, fev. 2010).

Este consumo citado pela revista @ de fundamental importancia para as empresas, pois,
quanto maior 0 consumo maior o lucro e conseqlientemente os dividendos pagos por essas
empresas, podendo com isso ter uma valorizagdo de suas acgdes no mercado. Isso

proporcionaria ganhos as empresas e aos investidores.

As aplicacbes no mercado de acgbes sao impulsionadas pelos bons resultados passados,
segundo dados da Revista Exame (2010), depois da arrancada da bolsa no ano de 2009, o
Ibovespa subiu 83% e em 2010 comega de um jeito diferente, em que a maioria dos
analistas acredita que haja espago para a valorizacdo, mas ressalta que & preciso separar

as agdes que subiram demais das que oferecem oportunidades de ganho.

Para Vedovelho (2005) na atual situagdo econdmica do pais, com inflagdo controlada e taxa
basica de juros declinante, os titulos de renda fixa tém cedido cada vez mais seu lugar para
os titulos de renda varidvel. Entretanto, quando o assunto é mercado de agdes, o grande
problema esta exatamente na inexperiéncia da maioria das pessoas em como minimizar o
risco desse tipo de investimento. Nesse aspecto € que se justifica a utilizagdo da Pesquisa

Operacional, uma vez que sua premissa basica & o auxilio a tomada de deciséo.

Segundo Silva (apud, Gonsalves Jr., 2002) a utiliza¢&o do modelo de Markowitz (1952) em
uma determinada carteira de acles proporciona ao investidor um risco reduzido, este
modelo foi criado em 1852, e resume-se na aplicagado de programacao linear para uma
melhor alocagio de recursos em uma operagéo, neste caso, a participacao de cada ativo
em relaglo ao investimento total. A aplicagdo de programacéo linear em uma carteira de

acdes tem como objetivo realocar os recursos investidos em proporgdes distintas para cada
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ativo com o fim de minimizar o risco (varidncia) e maximizar o retorno. Isso é possivel
porque as acbes apresentam um risco dentro da carteira distinto do risco quando se
encontram isoladas. Dentro da carteira seu risco vai depender de como ele se correlaciona

com 0s outros ativos que compdem a carteira.

1.1. Tema e Problema

Segundo Harry Markowitz (1952), o processo de selegado de uma carteira de agdes pode ser
dividido em dois estagios. O primeiro comega com observagio e experiéncia e termina com
opinides sobre a performance futura dos negocios avaliados. O segundo estagio comecga
com as opinides relevantes sobre o futuro e termina com a escolha de uma carteira de
acdes. Este trabalho é baseado no segundo estagio. Um investidor que esteja no mercado
de agdes, opgdes ou obrigacdes deve, ou pelo menos deveria, buscar 0 maximo retorno
possivel de seu investimento, dentro de nivels de risco aceitaveis. Isso parece logico, ja que
risco e retorno, em geral, possuem uma correlagdo positiva entre si, quando um aumenta, o
outro aumenta junto, quanto maior for o retorno, maior sera o risco e vice-versa. Porém essa
relagdo entre risco e retorno pode ser trabalhada de forma que se consiga, através da
diversificacdo, reduzir o risco de uma carteira a niveis algumas vezes menores que o risco
do investimento mais seguro que participa da carteira, dependendo da correlacio entre os
componentes da carteira. Como sera visto neste trabalho, pode-se através da diversificagao
do investimento, ou seja, composicdo de uma carteira de investimento, aumentar o retorno

esperado mantendo o risco a niveis iguais ou menores que o risco individual de cada ativo.

Estimulado pelas afirmagdes introdutdrias sobre o aumento de investidores no mercado de
capitais, as necessidades de administragao consciente do risco e as novas perspectivas de
mercado, apresenta-se a necessidade pela realizagao do presente estudo que tem por
tema: “Otimizacao de carteira de ag¢des segundo Markowitz: um estudo do risco entre biue
chips e small caps no Brasil", com a finalidade de amparar os investidores em suas

decisdes.

Considerando a abordagem do tema e com ¢ intuito de dar cunho cientifico ac presente
estudo, surge o seguinte problema de pesquisa: Qual a diferenga de risco e do retorno de

uma carteira com porcentagens iguais e uma otima nos grupos blue chips e small caps?
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1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo Geral

Identificar a diferenga do risco e do retorno de uma carteira com porcentagens iguais e uma
6tima nos grupos de blue chips e small caps.

1.2.2. Objetivos Especificos

¢ Montar uma carteira de blue chips (com cinco empresas);

¢ Montar uma carteira de small caps (com cinco empresas);

+ Coletar as cotacdes diarias das dez a¢des no periodo de janeiro de 2008 a junho de
2010;

¢ Calcular o retorno médio de cada ativo;

¢ Distribuir o investimento em proporgdes iguais para cada ativo;

o Gerar a matriz de correlagao dos ativos;

e Apresentar o risco (variancia) e o retorno;

+ Otimizar as proporgdes com o fim de minimizar o risco e maximizar o retorno;

1.3. Justificativa

O interesse em maior retorno leva o investidor a buscar novos campos de investimento
(mercado de agdes, opgdes, derivativos e etc.), mesmo que, isso signifique correr maior
risco. Mas até que ponto e com base em que um investidor correria um maior risco? E nesse
ponto, que se faz necessaria a analise de dados passados, o uso de modelos consagrados
como o de Markowitz (1952), e a projecdo de resuitados futuros. Para que com base
cientifica um investidor possa correr riscos controlados onde fiquem claros os limites

aceitaveis de seus investimentos.

As blue chips, vieram como forma de facilitar as transacdes do investidor, como essas tém o

maior numero de negociagdes na BOVESPA o investidor tera seus investimentos retirados
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ou aplicados de forma mais rapida, demonstrando uma maior seguran¢a em relacdo as
outras acdes.

Small caps por sua vez, sdo aquelas agbes ou aqueles ativos com menos negociagdes
diarias na bolsa. Dito por alguns investidores como de maior risco, pois menos pessoas

negociam esses papeis tornando mais lentas as agdes de compra e venda desses ativos.

O modelo de Markowitz (1952) utiliza a programac¢ao linear no campo dos investimentos.
Segundo Corrar et alf (2007), este & um dos mais importantes instrumentos do campo da
pesquisa operacional, haja visto que fornece um conjunto de procedimentos voltados para
tratar problemas que envolvem a escassez de recursos. S&o passiveis do emprego de
programagcao linear os problemas nos quais se busca a melhor alocagao de recursos, com a
finalidade de explorar ac maximo os recursos oferecidos atendendo a determinadas

restricdes, que podem referir-se ao montante ou a forma de distribuigdo destes.

1.4. Procedimentos Metodolégicos

1.4.1. Tipologia da pesquisa quanto aos objetivos

A tipologia da pesquisa quanto aos seus objetivos & denominada como descritiva,
baseando-se na definicdo de Andrade (2002 apud Beuren et afl, 2008), a qual destaca que a
pesquisa descritiva preocupa-se em observar os fatos, registra-los, analisa-los e interpreta-
los, e 0 pesquisador ndo interfere neles. Assim, os fendmenos do mundo fisico € humano
sdo estudados, mas ndo sdo manipulados pelo pesquisador. O enquadramento € mantido
nessa tipologia pela observagdo, registro e andlise das cotagdes diarias das acgbes

pesquisadas.

1.4.2. Tipologia da pesquisa quanto aos procedimentos

Neste aspecto a pesquisa & classificada como experimental. Kerlinger (1980) diz que um
experimento € um estudo no qual uma ou mais variaveis independentes sdo manipuladas e
no qual a influéncia de todas ou quase todas as varidveis relevantes possiveis sdo

pertinentes ao problema da investigacao & reduzida ao minimo. A principal caracteristica
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dos experimentos esta na manipulagdo, em que ha uma tentativa deliberada e controlada de
produzir efeitos diferentes por meio de diferentes manipulagdes.

1.4.3. Tipologias da pesquisa quanto a abordagem do problema

Em relagdo a abordagem do problema a pesquisa € conceituada como quantitativa, visto
que utiliza-se de instrumentos estatisticos, a qual € descrita por Richardson (1990, p.70
apud Beuren et afl, 2008, p. 92), como:

Caracteriza-se pelo emprego de quantificagdo tanto nas modalidades de
coleta de informagdes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas
estatisticas, desde as mais simples como percentual, média, desvio-padréo,
as mais complexas, como coeficiente de correlagio, analise de regressao
efc.

O modelo utilizado na pesquisa € o estudado por Markowitz (1952) onde se utilizam
instrumentos no campo da pesquisa operacional como a programacgio linear para se
atingirem resultados propostos. Bem como porcentagens, covariancia e outros meios

estatisticos, firmando sua posicao como quantitativa.

O inicio desta pesquisa consiste em coletar o retorno de cada uma das agdes em
determinado periodo, possibilitando a mensuragao de seu risco, ja que este € denominado

como a variagdo ou variancia do retorno.

Cada agao tem um risco fora diferente do risco dentro de uma carteira, este & mantido pela
proporcao (fragdo) do investimento total destinado a cada agao, assim como sua correlacao
com os demais ativos da carteira em que esta inserido O gque resultara essa minimizacao do
risco sera a aplicabilidade de programacao linear na carteira de ativos, variando a proporgéo
do investimento em cada ativo, que antes seria igualitaria para que se mantenha um retorno

minimo esperado definido pelo investidor.

1.4.4. Universo da Pesquisa
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O universo aqui explorado € a BM&F Bovespa, ou, os ativos negociados nesta. As carteiras
foram montadas baseando-se na divisdo de dois grupos conhecidos como blue chips, que
tem o maior numero de negociacdes diarias e small caps, que tem o menor nimero de
negociagdes diarias e selecionadas as amostras com base na diversificagao por segmentos,
ou seja, a escolha foi aleatéria, porem, respeitando-se o ramo de atividade, como petrolifero,
minério, bebidas, alimentos, construcdo e etc. com o intuito de minimmizar o risco néo-
sistematico.

O estudo é realizado com cinco empresas (acbes) de maior liquidez e cinco de menor
liquidez na BOVESPA no periodo de janeiro de 2008 a junho de 2010. Serdo utilizadas as
cotagdes diarias de cada a¢do durante todo o ano. A programac¢ao linear sera aplicada
gerando uma minimizacao do risco e em seguida ocorrera uma comparacac entre as
carteiras. As acles selecionadas tanto para a carteira de blue chips quanto as para a

carteira de small caps estdo descriminadas logo abaixo na tabela 1.

Tabela — 1 Discriminagdo dos ativos que compde cada carteira
BLUE CHIPS PETR4 VALES GGBR4 AMBV4 BBAS3

SMALL CAPS RENT3 TAMM4 MRFG3 BICB4 BISA3
Fonte: Site da BOVESPA

1.4.5. Procedimento de Coleta de Dados

A coleta foi feita através de uma ferramenta eletronica denominada Grafix no dia 02 de
setembro de 2010 tendo como ultima atualizagao do programa a data de13 de setembro de
2010.

Os dados expostos como, a variagio do valor diario de cada agdo, que possibilita a medi¢ao
do risco através desta variagdo, foram coletados de fontes eletrbnicas como o site da
Bovespa, e o programa Grafix, o qual armazena as cotagbes diarias de todos os ativos
negociados na Bovespa. Esta andlise é orientada pela mensuragac do risco e do retornoc e
em seguida pela minimizagdo do risco mantendo-se um retorno pré-definido com o uso de

programacao linear.

Esses dados serdo estudados e produzirdo proje¢des de cendrios aproximadas para gue se

possam tomar decisdes mais concisas e com bases cientificas, proporcionando assim ao
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investidor mais seguranca advinda destas fontes tdo confidveis na tomada de suas
decisobes.

1.4.6. Tratamento dos dados

A base de tempo utilizado € a diaria, assim todas as analises e os resultados obtidos estéo

expressos em X% ao dia. Sendo especificado caso contrario.

1.46.1. Formulagao de um Problema de Pesquisa Operacional

Segundo Wayne (1995, apud Gongalves Jr, 2002), Para se resolver um problema de
Pesquisa Operacional utilizando a programacado linear, & aconselhavel que se siga a

seguinte metodologia:

e Definicdo das variaveis de decisdo: sdo as incognitas que devem ser determinadas
na solugao do problema.

¢ Definicdo das limitagées ou restricbes: serve para considerar as limitagdes fisicas do
sistema, o modelo deve incluir restricbes que limitam os valores possiveis das
variaveis de decisdo. Normalmente sdo expressas em forma de equacdes
matematicas.

e Definicdo da funcado objetivo (FO): € uma funcéo que define a medida de efetividade
do sistema como uma fungdo matematica de suas variaveis de decisao.

Além de se seguir esses passos, a literatura ainda recomenda que antes da construcdo de

um modelo matematico deve-se responder a 4 perguntas:

e Qual é a medida de efetividade do objetivo? Como sera expressa a solugdo do
problema?

e Quais sado os fatores sob controle (variaveis controladas)?

¢ Quais séo os fatores nao controlados?

e Quais sao as relagdes entre estes fatores e os objetivos?
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Depois de formulado o modeio, pode-se partir para a otimizagao, que significa maximizar ou

minimizar a fungao objetivo, variando-se as variaveis de decisao.

146.2. Aplicagao em Carteiras Utilizando o Aplicativo Excel

Desse modo, sera apresentado abaixo um exemplo de aplicag@o da programacao linear na
selecdo de carteiras, sera utilizado o modelo de Markowitz e a formulagdo sera feita na
planilha Excel, possibilitando que mesmo os investidores que conhecem pouco sobre essas

teorias possam aplica-las sem grandes dificuldades.

1.46.21. Carteira com Porcentagens Iguais

Um investidor deseja compor uma carteira de a¢des com base em cinco ativos diferentes.
Utilizando o método de Markowitz, qual & a melhor combinagéao de agdes que minimiza o

risco de acordo com um retorno desejado?
As variaveis de decisio deste exemplo sao:

¢ Participagfes individuais (Xi),

e Retorno da carteira (E);

+ Risco da carteira (V);

e Retorno individual de cada ativo (pi);

» Variancias e Covariancias (cij).

Deseja-se saber qual devera ser a porcentagem de investimento em cada ativo (Xi) a fim de
reduzir o risco. A funcéo objetivo, neste exemplo, € a de minimizar o risco ou a variancia
dada pelo modelo de Markowitz. O modelo de Markowitz apresentado anteriormente revela

quais s30 as restricdes que devem ser respeitadas na solugao deste problema. Ou seja:

+ Participacdes individuais (Xi) >=0

e Soma das participacbes individuais = 100%
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Para que se possa resolver esse problema, deve-se determinar qual € a taxa de retorno
minima desejada, adota-se que seja de 0,037% a.d. entéo:

e Retorno da carteira (E) >= 0,037

O motivo da adocédo deste valor € que este ja € o encontrado nos parametros da carteira
com porcentagens iguais, e como especificado no tema, o objetivo aqui € de minimizar o

risco. Entdo é mantido o retorno minimo esperado como 0,0037% a.d.

Como foi dito no item anterior (3.1), quatro perguntas devem ser respondidas antes de se
iniciar a solugdo do problema de programacao linear. Deste modo, as respostas para as

perguntas devem ser respectivamente:

e A medida de efetividade do objetivo sera feita através da variancia da carteira em
porcentagem.

e As variaveis controladas sdo: Retorno da carteira, Risco ou Variancia da carteira e as
Participagées individuais.

e Os fatores ndo controlados sdo: Retornos individuais, Variancias e Covariancias.

» As relagdes entre estes fatores e o objetivo sdo dadas pelo modelo de Markowitz.

Neste exemplo sera necessario calcular as variancias, covariancias e o retorno esperado a
partir de uma matriz de retornos histéricos de cada ativo. A planilha EXCEL possui trés
formulas conhecidas como MEDIA VARP e COVAR, estas funcdes serdo utilizadas para

calcular respectivamente Retorno médio, Variancia e Covariancia dos pares de agdes.

Os dados em analise sdo o prego de fechamento dos ativos em cada dia de pregdo na bolsa
desde 02 de janeiro de 2008 a 30 de junho de 2010, tanto nas blue chips quanto nas small

caps.

A coluna “A” a partir da linha “3” até a linha “619” esta descriminando a data da negociagao.
As préximas colunas “B”, “C”, “D”, “E” e “F” estao apresentando o valor em reais da ultima

negociacéo de cada ativo na data especificada na coluna “A”.
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PR —_— I E F
PRECO DE FECHAMENTO DOS ATIVOS
DATA PETR4 | VALES | GGBR4 | AMBV4 | BBAS3

2

3 | 02/01/2008 41,49 46,48 2449 116,82 27,78
4 | 03/01/2008 40,82 47,13 253 119,29 27,36
5

04/01/2008 38,81 4544 24 37 116,64 27,04
6 07/01/2008 37,69 4479 235 116,82 27,69

Figura — 1 Amostra de pregos de fechamento dos ativos.
Fonte: Site da BOVESPA, 2010.

b i

Para calcular o retorno diario de cada ativo utilizou-se o valor final menos o valor inicial,
dividido pelo valor inicial, por exemplo: na coluna “J” linha “3” esta calculado o retorno do dia
com a formula = (B4 — B3)/B3. Este foi definido como retorno diario da PETR4 do dia 02
para o dia 03 de janeiro de 2008 (figura 2) e assim sucessivamente para cada dia e para

cada ativo.

i ; J ; K ; ks W N
RETORNOS DIARIOS DOS ATIVOS
DATA PETR4 | VALE5 | GGBR4 | AMBV4 | BBAS3

03/01/2008 -1.61% 1,40% 3.31% 2.11% -1,51%
04/01/2008 -4,92% -3,59% -3,68% | -2,22% -1,17%
hs 07/01/2008 -2,89% -1.43% -3,57% 0,15% 2,40%
.6 08/01/2008 547% 1,85% 2,77% -0,74% 2,02%

Figura — 2 Amostra de calculo do retorno diario de cada Ativo.
Fonte: Propria pesquisa, 2010.

Especificados os retornos diarios, o investimento & distribuido em igual proporcéo para cada
um dos ativos, sendo cada carteira composta por cinco agées o percentual é equivalente a
100/5 que é igual a 20% para cada ativo de “R3” a “V3” (figura 3). O retorno de cada ativo é
definido como a média entre todos os retornos desde a linha “3" até a linha “618"; Sendo
assim tem-se o retorno da PETR4 como a média da coluna “J” da linha “3” a linha “618”

definida no programa como = MEDIA(] 3:]618), localizada na célula “R4”.
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1] COMPOSICAO DA CARTEIRA
2 PETR4 | VALES | GGBR4 | AMBV4 | BBAS3
3 % DO INVESTIMENTO 20% 20% 20% 20% 20%
4 RETORNO MEDIO 0,02%  0,02% 0,06% 0,10% 0,04%

Figura — 3 Composicdo da Carteira com porcentagens iguais.

Fonte: Propria pesquisa, 2010.
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A matriz de variancia-covariancia € formada com a utilizacdo da ferramenta “Analise de

Dados” através da funcéo covariancia (figura 4) e sendo preenchendo todas as informacgdes

solicitadas pelo programa (figura 5).

Analise de dados

Eerramentas de anélise

Fﬁnaél‘ihﬁr (inico
| Anova: Fator duplo com repetigdo
Anova: Fator duplo sem repeticdo

}Estatfstica descritiva

| Ajuste exponencial

‘iTeste-F: duas amostras para varidncias
Andlise de Fourier

["'“_5@9!3'“3

Cnrreiaiéu ;

:
i
v

Figura — 4 Tela da ferramenta Analise de dados.
Fonte: Propria pesquisa, 2010.

Covariancia

Entrada
Intervalo de entrada: [&J$2:$N$618 @
Agrupado por; ® Colunas

(O Linhas
Rétulos na primeira linha
Opgoes de saida
(®) Intervalo de saida: I$R$9 B
O Nova planilha: 5 |
() Nova pasta de trabalho

Cancelar

Ajuda

Figura - 5 Tela da Covariancia.
Fonte: Propria pesquisa, 2010.
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Apos alimentar o sistema com as informagdes solicitadas serd exposta a matriz de
variancia-covariancia como mostra a figura 6. Vale dizer que a diagonal desta matriz
representa a variancia das acdes.

A célula “R9" representa a variancia do retorno do ativo PETR4. Ja a célula “S9” representa
a covariancia entre o retorno da acdo PETR4 e a agdo VALES5, as demais correlagdes

seguem 0 mesmo raciocinio.

| A Q 5 R S T U v

7 MATRIZ DE COVARIANCIA

8 PETR4 VALE5 GGBR4 AMBV4 BBAS3
9 PETR4 0,092% 0,078% 0,083% 0,032%  0,064%
10 VALES 0,078% 0,101% 0,094%  0,039%  0,072%
11 GGBR4 0083% 0094% 0,129% 0,043%  0,079%
12 AMBV4 0,032% 0,039% 0043%  0,055% __ 0,037%
13 BBAS3 0,064% 0,072% 0,079% 0,037% 0,111%

Figura - 6 Matriz de Covariancia do Retorno entre os pares de Ativos.
Fonte: Propria pesquisa, 2010.

Ha a necessidade de se calcular as variancias e covariancias entre os pares de ativos que
poderdo compor a carteira. Isso também pode ser feito através da utilizacao das férmulas
(VARP e COVAR) do MS Excel. Cada ativo contribui com a variancia da carteira segundo a
equacdo do modelo de Markowitz. Através do Excel, pode-se calcular a variancia do ativo na

carteira utilizando-se a formula descrita a seguir.

VAR = Zx # (Z X, *o;)
i=1 J=1

Onde:
Xi : Participacao de cada ativo;

oij: Covariancia entre o par de ativos se (i ) diferente (j ) e variancia se (i) igual a (] );
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Por exemplo, para se calcular a variancia da PETR4 utiliza-se a operacdo localizada na
celula “Z3” (figura 7) definida como =R3*(R3*R9+R3*R10+R3*R11+R3*R12+R3*R13). Ja o
retorno localizado na célula “Z4” é o produto da equagdo =R3*R4, que sdo respectivamente

a porcentagem do investimento multiplicado pelo retorno médio do ativo.

4 SRR, - i AB...). AC | . AD
1 VARIANCIA E RETORNO DE CADA ATIVO NA CARTEIRA
PETR4 | VALES | GGBR4 | AMBV4 | BBAS3

2
3 VAR DO ATIVO 0,01% 0,02% 0.02% 0,01% 0.01%
4 RETORNO -0,005% 0,004% 0,012%  0.020% 0,007%

Figura — 7 Variancia e retorno de cada Ativo da Carteira com porcentagens iguais.
Fonte: Propria pesquisa, 2010.

Os parametros da carteira sdo: variancia 0,0692% definida como a soma das variancias de
cada ativo e representada pela formula =SOMA(Z3:AD3), localizada na célula “AB8”; Desvio
padréo 2,6310% definido como a raiz quadrada da variancia representado pela formula
=RAIZ(AB8), localizado na célula “AB9"; Soma percentual dos ativos igual a 1 (100%) que
significa o investimento total representado pela formula =SOMA(R3:V3), localizado na célula
“AB10"; Retorno 0,037% definido como a soma dos retornos de cada ativo e representado
pela férmula =SOMA(Z4:AD4), localizado na célula “AB11". (figura 8)

Z Bl AB AC
7 PARAMETROS DA CARTEIRA

8 VARIANCIA 0,0692%

9 DESV. PADRAO 2,6310%

10 SOMA % ATVOS  100,00%

11 RETORNO 0,037%

Figura — 8 Parametros da Carteira de Blue Chips.
Fonte: Propria pesquisa, 2010.

Seguindo 0 mesmo processo serdo apresentados os parametros da carteira de Small Caps,

o qual sera necessario para atingir os objetivos deste trabalho.
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A z s AB AC
7 PARAMETROS DA CARTEIRA
8 VARIANCIA 0,0753%
9 DESV. PADRAO 2,7444%
10 SOMA % ATIVOS 100,00%
11 RETORNO 0,059%

Figura — 9 Parametros da Carteira de Small Caps.
Fonte: Propria pesquisa, 2010.

Sera que esta carteira é 6tima? Nao se pode garantir nada. Apenas que a carteira de acdes
esta diversificada com a presenga de 20% do investimento em cada ativo.

1.46.2.2. Processo de Otimizagao

Para otimizar a carteira de acdes, utiliza-se uma ferramenta do Excel denominada “Solver”.
Sua instalagdo pode ser realizada utilizando-se as Ferramentas — Suplementos. Com sua

ativagao, pode-se equacionar o problema da otimizagdo da carteira de acdes. A caixa de
didlogo do Solver é definida conforme a figura 10.

Parametros do Solver

Definir célula de destino: |_'—_ [ Resolver |

IZ::.:I:; variéveﬁi i e e i LD_____; [ il ]
| Eia Estimar

Submeter as restrigdes: [ Opgdes ]

Adicionar

Excluir

A B

i
|
| [ alterar

[ Redefinir tudo ]
[

Ajuda ]

Figura — 10 Caixa de dialogo do Solver.
Fonte: Prépria pesquisa, 2010.



29

O campo “Definir célula de destino” & utilizado para indicar a variavel que sera alterada. No
caso da carteira de agdes, iremos minimizar seu risco, ou seja, sua variancia; Entao se
seleciona a célula onde esta localizada esta informacédo “AB8”, e em seguida no campo
“lgual a", seleciona a opcao “Min" que significa minimizar. O campo “Células variaveis" &
usado para definir as participagdes individuais de cada acdo na carteira; Que sera a
proporcdo do Investimento em cada ativo, aqui deve selecionar o intervalo “R3:V3". O

campo “Submeter as restricdes” deve ser utilizado para indicarmos as restrigdes do modelo.

A primeira restricdo indica que as participacdes de cada agao na carteira devem ser no
minimo zero (figura 11) e no maximo um. A segunda restricdo € que a soma de todos os
percentuais dos ativos que compdem a carteira deve ser igual a 1 (100%), ou seja, “AB10”
igual a 1; Neste sentido segundo Pinheiro (2007), a carteira devera ser composta por
recursos proprios do acionista. Posi¢cdes alavancadas significam que o acionista toma
recursos emprestados para aplicar no mercado de acdes. Tal abordagem nao sera discutida
neste trabalho. A terceira e ultima restricdo faz referéncia ao retorno esperado para a
carteira, € necessario relembrar que o objetivo do estudo & minimizar o risco com a
diversificacdo, por esse motivo foi definido um retorno minimo igual ao da carteira com
percentual igual em todas as agdes, nesse primeiro momento nas blue chips de 0,037% a.d.

Adicionar restrigao

Referéncia de célula: Restric3o:

[epda.duds Te=) | Bl | —
$REIGVES ] >- & o

[ QK J rCanceIar ] Lﬁdicionar] [ Ajuda ]

Figura — 11 Adicionar restricbes da ferramenta Solver.
Fonte: Propria pesquisa, 2010.

Ainda na tela principal do Solver devem ser feitas algumas alteragdes no menu Opgdes,
definimos o Tempo maximo como 10.000 (dez mil) segundos; 10.000 (dez mil) lteragbes
como pardmetro para a otimizacéo; Tolerancia de 5% e que as participagdes nao podem
utilizar valores negativos, bem como que os resultados alcangados sejam mostrados. Assim,

a caixa de dialogo do solver tem a seguinte apresentacao, conforme a figura 12.
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Opgoes do Solver

Tempo maximo: laﬁﬂt segundos i OK ]
Iteragdes: [10000 | L Cancelar ]
Precisdo: i 0,000001 S ! [ Carregar modelo... ]
Tolerancia: ri_ _;_ 7,,,J°"° [ Salvar modelo... ]
~ Ve s T

Convergéencia: \E.DUDI - [ Ajuda ]
[ Presumir modelo linear [J usar escala automética

Presumir ndo negativos [T] Mostrar resultado de iteraco
Estimativas Derivadas Pesquisar

(& Tangente *) adiante (&) Newton

O Central () Conjugado

Figura — 12 Tela de opcdes do Solver.
Fonte: Propria pesquisa, 2010.

Apods o preenchimento de todas as informagdes que o solver necessita para esta operacao,
ele se encontrara conforme a figura 13.

Parametros do Solver g

Definir célula de destino: |$AB$3 - ' i Resolver i
[ 1

Iqual a: Oméx ®mn  Ovalorde: |0 [ Fechar J

Células variaveis:

i$R$3=$V$3 - | Estimar I

Submeter 3s restrigdes: [
| =
$AB$10=1 [ Adicionar
$AB$11 >=0.037% 1
($R$3:§V3 <=1 '1 Alcerar
v =0 |

|
L

|

Opgles |

Redefinir tudo ]

[ Auda |

Figura — 13 Parametros do Solver totalmente preenchido.
Fonte: Propria pesquisa, 2010.

Ao clicar na opcdo Resolver, o Solver especificara a ag¢do ocorrida demonstrando o
resultado ja nas células especificadas anteriormente.

O Solver encontrou a seguinte distribuicdo do investimento como solugdo para esse
problema: 19% na PTR4, 17% na VALES, 15% na GGBR4, 31% na AMBV4 e 18% na
BBAS3. (figura 14)
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;é‘ Q R S T U '
1 COMPOSICAQO DA CARTEIRA
2 PETR4 VALES | GGBR4 | AMBV4 | BBAS3
3 % DO INVESTIMENTO 19% 17% 15% 31% 18%
4 RETORNO MEDIO -0,02% 0,02% 0,06% 0,10% 0,04%

Figura — 14 Composicdo da Carteira de Blue Chips Otimizada.
Fonte: Propria pesquisa, 2010.

Visto que o processo de otimizagcao segue as mesmas etapas para a carteira de small caps
sera apresentado também neste mesmo ponto a distribuicdo encontrada pelo Solver para

essa outra carteira.

Os ressalves necessarios a este problema é exclusivamente em relagdo ao retorno minimo

esperado da carteira que tera que ser alterado no ponto “Restricdes” da ferramenta Solver.

Para essa carteira o Solver encontrou a seguinte solugdo: 18% RENT3, 18% TAMM, 18%
MRFG3, 26% BICB4 e 20% BISA3. (figura 15)

* Q R S T U v
1 COMPOSICAO DA CARTEIRA
2 RENT3 | TAMM4 | MRFG3 | BICB4 BISA3
3 % DO INVESTIMENTO 18% 18% 18% 26% 20%
4 RETORNO MEDIO 0,10% -0,01% 0,08% 0,11% 0,02%

Figura — 15 Composigdo da Carteira de Small Caps Otimizada.
Fonte: Propria pesquisa, 2010.

2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1. Sociedades Anbnimas

Sociedades Andénimas ou Companhias segundo Fazzio Junior (2009) & a pessoa juridica de
direito privado, empresaria por forga de lei, regida por um estatuto e identificada por uma
denominacéo, criada com o objetivo de auferir lucro mediante o exercicio da empresa, cujo
capital é dividido em fragdes transmissiveis, composta por socios de responsabilidade

limitada ao pagamento das acdes subscritas.
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Ja para Miranda Valverde (1953 apud Almeida 2004) a sociedade andnima é uma pessoa
juridica de direito privado, de natureza mercantil, em que todo o capital se divide em agées,
que limitam a responsabilidade dos participantes, sécios ou acionistas ao montante das
acgdes, por eles subscritas ou adquiridas, as quais facilitam, por sua circulagéo, a subscricdo
de todos os socios ou acionistas.

2.1.1. Formas de Captacao de Recursos

As empresas de capital aberto tém varios métodos de captacdo de recursos, dentre eles
esta a emissdo de titulos denominados acdes que dao ao seu proprietario, direitos de
participagao nos lucros e valorizagao do capital social. Esses titulos sdo negociados nas
bolsas de valores respeitando-se as normas expostas pelos 6rgaos regulamentadores. Mas,
além deste tipo de financiamento, as empresas ainda podem recorrer a captacdo de

recursos por divida, que sao através de debéntures e empréstimos.

2.1.1.1. Financiamento por divida

Esta forma de captacdo de recursos utilizada pelas sociedades andénimas € a geragao de
uma obrigacao da sociedade que se compromete a pagar o valor estimado na data definida
aos detentores destes titulos aos quais recai na forma de direito o recebimento do valor
estipulado no titulo. Nesta modalidade de captacdo de recursos as sociedades andnimas

tém duas formas para realizar estes processos descritos como:

2.1.1.1.1. Debéntures

Para Nelson Eizirik (1991 apud Fazzio Junior 2009), a funcdo econémica da debénture, € a
de servir de instrumento de financiamento da companhia emissora, decorre a sua
caracterizacdo, praticamente consensual na doutrina, como um contrato de mutuo mercantil.
Trata-se, na realidade, de um mutuo de natureza especial, uma vez que a quantia mutuada

é dividida em fragbes, correspondentes ao numero de debéntures subscritas. Cada
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debénture constitui um documento de legitimagdo, mediante o qual o debenturista pode
exercer seu direito de crédito frente a companhia emissora.

Ja para Fazzio Junior (2009), Debéntures sao titulos de massa emitidos pelas sociedades
por agdes que asseguram, a seu titular, um direito de crédito contra a companhia, nas
condicbes constantes da escritura de emissdes e do certificado. Criados em séries
uniformes, pelas sociedades andénimas ou em comandita por agdes, garantem aos
compradores remuneracdo certa em prazos definidos, sendo representativos de
empreéstimos amortizaveis, contraidos a longo prazo mediante garantia de todo o ativo da
sociedade, porém, ndo necessariamente abonados por garantias reais.

Pode formular-se que debéntures sao instrumentos de captacao de recursos para empresas
no qual & emitido um titulo de direito de crédito ao debenturista gerando uma remuneragao
certa em prazo definido.

2.1.1.1.2. Empréstimos

Sao formas de captacdo de recursos por meios de instituicdes financeiras, ao qual a
empresa se compromete a pagar o valor do empréstimo adicionado a uma taxa de juros

imposta pelas instituicdes financeiras.

2.1.1.2. Financiamento por Agdes

2.1.1.2.1. Conceito

Segundo Assaf Neto (2008) as agdes sao valores representativos de uma parcela (fragao)
do capital social de uma sociedade, negociaveis no mercado, e refletem a participacao dos
acionistas no capital social.

De acordo com Almeida (1999), o capital social de uma sociedade andnima, expresso em

moeda nacional, pode compreender qualquer espécie de bens, suscetiveis de avaliacdo em
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dinheiro. Esse capital social, por sua vez, divide-se em parcelas. Estas parceias dividem-se
em acdes.

A agédo, portanto, pode ser conceituada como uma parcela do capital social.
Representa, pois, parte do capital social de uma sociedade andnima. Como
ensina Eunapio Borges, constitui o titulo representativo dos direitos e
obrigactes do acionista. Dal acentuar Miranda Valverde que, inciuida,
porque se apresenta como valor circulante no mercado, na vasta categoria
dos titulos de crédito, ndo perde, entretanto, o principal caracteristico
juridico, o de conferir ao seu titular um sfatus, o estado de sécio, do gual
derivam direitos e obrigagbes. (ALMEIDA, 1989, p. 283)

Ja para Fazzio Junior (2009), a¢édo € um titulo de investimento representativo de unidade do
capital social da sociedade anénima, que confere a seu titular um regime proprio de direitos
e deveres. E cada uma das fra¢des, de igual valor, em que se divide o capital da companhia,

mas também é titulo atributivo da condigao de socio.

Baseando-se nestes conceitos, afirma-se que agdes sao titulos representativos da
fragmentacdo do capital social, no qual estdo assegurados os direitos e deveres dos
acionistas.

Vatverde (1956 apud Fazzio Junior, 2009), afirma que, a a¢do &€ um titulo corporativo, ou de
participagdo, negocidvel e transmissivel por ato infer vivos, sequndo a forma de que se

reveste.

Jodo Eunapio Borges (1969 apud Fazzio Junior, 2009), traz a seguinte definigdo para agao:

A acdo é tudo isso, variando a importancia relativa de seus diversos
aspectos e fungbes de acordo com ¢ ponto de vista em que se coloca 0 seu
possuidor. Quem compra agdes pode ter em mira tornar-se socio de uma
sociedade anbnima, a fim de intervir em sua diregdo, controlando-a, se
possivel. Pode visar simplesmente a aquisi¢do de um titulo de renda, dando
ao seu capital aplicagéo mais lucrativa do que o simples depdsito bancario,
ou pode praticar um ato de mera especulagio bolsistica, comprando o titulo,
ndo para conserva-lo, mas para vende-lo com lucro.

Almeida (2004) chama a atengédo quando diz que, o classico conceito de agdo como uma
das partes iguais em que se divide o capital social, representada por um titulo negociavel,

nao mais se adapta a lei vigente.

Isto porque o capital ndo mais se divide em partes de valor monetario se houver agées sem
valor nominal, também a ac&o deixara de ser representada por um titulo (certificado) quando

revestir a forma escritural.

Em face do regime legal em vigor, pode-se definir acgdo como a fragao negociavel em que se

divide o capital social, representativa dos direitos e obrigagdes dos acionistas.
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2.1.1.2.2. Espécies ou Tipos de acoes

Segunda a LSA existem trés tipos de ag¢des:

Art. 15. As agles, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que
confiram a seus titulares, s40 ordinarias, preferenciais, ou de fruicio.

+ Qrdinarias ou comuns:

Corroborando com Assaf Neto (2008), este tipo de agdes proporciona aos seus titulares o
direito de voto em assembléias gerais de acionistas e participacéo nos lucros da sociedade
mediante o recebimento de dividendos.

Ja para Fazzio Junior (2009), sdo agbes que conferem a seus possuidores a plenitude dos

direitos sociais, ou seja, a participagédo nos dividendos e o voto nas deliberagdes sociais.

Ao todo pode afirmar-se que ag¢des ordinarias sdo aquelas que participam da distribuigao

dos lucros e da direito a voto em assembléias.
s Preferenciais:

Segundo Assaf Neto (2008), as ac¢des preferenciais, ao contrario das ordinarias, nao
possuem o direito a voto, oferecendo em contrapartida algumas vantagens ou preferéncias,
como a prioridade no recebimento dos dividendos {muitas vezes em percentual mais

elevado) e preferéncia no reembolso de capital em caso de dissolugao da sociedade.

Fazzio Junior (2009), afirma que, agdes preferenciais, também conhecidas como agdes de
investimento ou acdes de poupancga, sdo as que conferem a seus titulares privilégios ou

vantagens consistentes em:

v Prioridade na distribuicdo de dividendos fixo ou minimo;
v Prioridade no reembolso do capital, com premio ou sem ele;

v Acumulacéo das vantagens enumeradas.

¢ Fruigao:
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Segundo Almeida (2004) também chamadas de gozo, s&o aquelas que resultam da

amortizagao integral das ag¢des ordinarias ou preferenciais.

Pela pouca relevancia nesta pesquisa ndo prolongar-se-a a discussdo sobre este tipo de
agles.

2.1.1.2.3. Formas de Emisséao

As formas de emissao se diferenciam conforme sua transmissibilidade.
o Agbes Nominativas:

Essas acbes, para Almeida (1999), sao aquelas cuja propriedade se estabelece pela

inscricdo do nome do titular no livro de “Registro das a¢des Nominativas™.

Assaf Neto (2008) denomina esta forma de emissdo como, aquela agdo representada por
uma cauteia (certificado) cuja movimentagao exige sua entrega a averbagao em livro préprio

da sociedade emitente, indicando o nome do novo acionista.

De acordo com a Lei 6.404 (dez. 1976, art. 31, § 2°) A transferéncia das agdes nominativas
em virtude de transmissdo por sucessdo universal ou legado, de arrematacéao, adjudicagéo
ou outro ato judicial, ou por qualguer outro titulo, somente se fara mediante averbacgéoc no
livro de "Registro de A¢des Nominativas", a vista de documento habil, que ficara em poder

da companhia

Fazzio Junior (2009) ressalta que, a transferéncia das agbes nominativas opera-se por
termo lavrado no livro “transferéncias de acGes nominativas”, datada e assinada pelo

cedente e pelo cessionario, ou seus legitimos representantes.

Pode-se afirmar que ag¢des nominativas sdo aquelas em que o nome do acionista e
determinado no ceriificado e registrado em livro adequado, assim como suas transferéncias

de posse.
¢ Agodes Escriturais:

Almeida (1999) traz estas, como sendo aguelas que nao mencionam, o nome do acionista,

transmissiveis pela simples traditio, presumindo-se proprietario o detentor.
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Ja Fazzio Junior (2009), afirma que, por forga do art. 34 da LSA, o estatuto da companhia
tem a faculdade de autorizar ou estabelecer que todas as agdes da companhia, ou uma ou
mais classes delas, sejam mantidas em contas de depdsito, em nome de seus titulares, na
instituicdo que designar, sem emissao de certificados.

Arnoldo Wald (1987 apud, Fazzio Junior, 2009) define estas acdes, como um valor
patrimonial incorpéreo que outorga ao seu titular os direitos e obrigacdes inerentes a
quantidade de acionista e cuja transferéncia processa-se escrituralmente, mediante

assentamentos proprios nas instituicdes encarregadas de sua administragdo e depésito.

2.2. Mercado

Bolsa de Valores para Assaf Neto (2008) & descrita como:

As bolsas de valores s80 entidades fisicas, constituidas sob a forma de
associagdes civis sem fins lucratives, com responsabilidades e fungdes de
interesse publico. As sociedades corretoras séo instituicbes membros das
bolsas de valores, habilitadas para operar em seus pregdes por conta
propria e determinada por seus clientes, por meio de negociagdes com
titulos e valores mobiliarios. {ASSAF NETO, 2008 p. 81)

No cenario brasileiro as corretoras citadas pelo autor sdo os 6rgdos Unicos credenciados

pela Bovespa e pela CVM como operadoras de seus pregdes.

Esclarecendo essas idéias pode-se afirmar que investidores sao clientes das corretoras que
sf0 as unicas instituicbes que podem operar nos pregbées da bolsa, que por sua vez
coordenam as transacdes que tem seus precos formados pelo equilibrio entre a oferta e a
demanda.

O numero de investidores no mercado de agdes cresce a cada ano. Isso é consequéncia da
insatisfacdo dos investidores na questao financeira que abrange o risco € o retorno, muitos
brasileiros sdo adversos ao risco, contudo, estdo cada vez mais se deixando guiar pelo
prémio pago e nao mais pelo risco que esses ativos oferecem. Por serem grandezas
diretamente proporcionais geram uma inseguranga nos investidores que muitas vezes

preferem um menor retorno para NAc assumir um maior risco.
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Qualquer pessoa fisica ou juridica pode deter direitos sobre papeis de qualquer empresa
que esteja sendo negociados nos pregbes da Bovespa através de intermediadores

financeiros devidamente autorizados (corretoras).

Quanto mais desenvolvidc € o mercado de capitais, maior € a economia de um pais, pois
oferece maiores recursos para as empresas, que podem aumentar sua producao, gerando
empregos e colaborando para o progresso econdmico. Para isso acontecer, & preciso uma

Bolsa de Valores forte.

2.3. Bovespa

Segundo o site da Bovespa, a BM&FBOVESPA S.A. (Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros) foi criada em 2008 com a integracdo entre a Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F) e a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). Juntas, as companhias formam
uma das maiores bolsas do mundo em valor de mercado, a segunda das Américas e a lider

no continente latino-americano.

No cenario global, em que acompanhar a velocidade das transformacdes torna-se um
diferencial competitivo, a BM&F Bovespa apresenta atraentes opgdes de investimento com
custos de operacdo alinhados ao mercado.

A evolucdo da Bovespa € indiscutivel, a valorizagao dos papeis chegou a 83% em 2009. Em

meio a crises mundiais o Brasil destacou-se como pais emergente e fechou o0 ano em alta.

Mas, o crescimento fantastico (e ndo isolado) da Bovespa, néo significa que todos os papeis

se valorizaram ou tampouco, que todos os investidores ganharéo.

A criteriosa selecdo de papeis tio citada nesse texto é o que separa ganhadcres e

perdedores nesse mercado tao complexo.

A Bovespa nao € um cassino onde uns ganham em decorréncia das perdas dos outros. E
possivel sim que todos ganhem na Bovespa, para iss0 sO seria necessario que todas as
empresas gerissem lucros (dividendos) ou que mais investidores quisessem comprar do que
se quisesse vender (valorizag&o do papel — aumento da demanda). Demonstrando que a

Bovespa & um objeto de estudo e ndo deixa espago para jogadores.
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2.4 Risco

Corroborando com Assaf Neto (2008), risco pode ser entendido pela capacidade de se
mensurar o estado de incerteza de uma decisdo mediante © conhecimento das

probabilidades associadas a ocorréncia de determinados resultados ou valores.

Ou pode ser descrito ainda pela simplicidade de Solomon e Pringle (1981 apud Securato,

1996} que afirma que, “risco € o grau de incerteza a respeito de um evento”,

Neste ponto de vista, uma variave! mensuravel baseada em dados passados e variancias
logicas capaz de determina a probabilidade de que se ocorra certo evento, previsdo ou

resultado & denominada risco.

Contudo, segundo Capelleto (2006):

O risco n3o pode ser confundide com a incerteza. Enquanto o risco esta
dimensionado em prebabilidades, calculadas com base em dados historicos
ou em parémetros futuros, a incerteza ndo tem amparo na racionalidade e
esta restrita & percepgdo discricionaria do agente, produzindo decisbes
alicer¢cadas na experiéncia e sensibilidade pessoal. Capelleto (20086, p. 27)

E a capacidade racional de se medir a probabilidade de se obter o rendimento esperado
sobre o investimento realizado. Que & definido como a propria variancia do retorno. Quanto
maior a amplitude desse desvio, maior sera o resultado exigido (retorno) para compensar o
risco assumido.

Baseado nas idéias de Assaf Neto (2008) o risco assume dois tipos de denominacao, nao-
sistematico (diversificavel) e sistematico. O nao-sistematico € o risco que se apresenta a um
pequeno grupo de ativos ou segmentos da economia que pode ser diminuido com a
diversificacdo da carteira montada cuidadosamente para essa fun¢do. O Sistematico ou
risco de mercado € aquele ao gual esta sujeito uma grande quantidade de ativos e que nao
pode ser diminuido com a diversificagdo, pois se refere a acontecimentos que afetam o

mercado como um todo.

A respeito, Ross, Westerfield e Jaffe (1995 apud CAPELLETO, 2006) definem: “Um risco
sistematico é qualquer risco que afeta um grande nimero de ativos, e cada um deles com
maior ou menor intensidade.”, “Um risco nao-sistematico € um risco que afeta especialmente
um Unico ativo ou um pegueno grupo de atives.” A imprecisao da quantidade e o acréscimo

na gradagao da intensidade ampliam a abrangéncia e a caracterizagao do risco sistematico.
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E importante ressaltar que a diversificacio reduz apenas o risco diversificavel, como ¢
proprio nome diz. Isso se deve ao fato de que quando se diversifica um investimento, o
capital total pode sofrer baixas de acordo com acontecimentos que afetam apenas um dos
ativos que compde a carteira, neste caso os outros ativos podem reduzir as perdas totais
formande uma compensagado, porém o mesmo pode acontecer quando uma boa noticia
afeta positivamente o valor de somente um ativo, os outros, ndo sendo afetados, impedirdo
que os ganhos aumentem na mesma propor¢ac que aumentardo para o ativo que foi
afetado pela boa noticia. Assim, a Programagao Linear pode auxiliar na redugdo apenas do
risco diversificavel, antecipando que provavelmente nao se conseguira reduzir o risco a

zero, por existir ainda o risco ndo diversificavel.

Schmidt e Santos (2006) ressaltam que nos modetos simplificados em que s6 existe um
ativo de risco, a quantidade de risco desse ativo € representada pelo seu desvio-padrao,
mas, quandc existem mais ativos de risco, essa média ndo é adequada porque a utilidade
do consumidor depende da média e da variancia da riqueza total e ndo de um ativo
individual, isto porque o valor de um ativo depende mais, em geral, de como ele se

correlaciona com os demais ativos.

Um dos maiores pensadores deste segmento que revclucionou a gestdo de riscos em sua

obra foi Harry Markowitz.

2.5. Programacéo Linear

De acordo com Corrar ef alff {2007), a programagao linear € um dos mais importantes
instrumentos do campo da pesquisa operacionai — area do conhecimento que fornece um
conjunto de procedimentos voltados para tratar problemas que envolvem a escassez de
recursos. S3o passiveis de solugdo com o emprego de PL os problemas nos quais se busca
a melhor alocagdo de recursos, de forma a atingir determinado objetivo de otimizagao,
atendendo a determinadas restrigdes. Essas limitagdes podem referir-se ao montante ou a

forma de distribuicio de recursos.

O autor ainda conclui que diversos tipos de precblemas em contabilidade e finangas podem
ser modelados para resolu¢do com aplicagao de PL, tais como: decisbes de investimento,
fluxo de caixa, orcamentos de capital, mix de produc¢do, organizacdo de transportes,

politicas de estoque e etc.
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Para Andrade (2004), a programacéo linear tem um dominio de aplicacdo extremamente
vasto. Desenvolvida apés a segunda guerra mundial como instrumento de administracao,
por esforgos concentrados em pesquisas econdmicas e econométricas, rapidamente tornou-

se uma das ferramentas mais eficazes para estudos de gestao.

2.6. O modelo de Markowitz

Autor de “Portfolio Selection (1952)", Markowitz contribuiu significativamente para os
estudos de investimentos, sua teoria baseia-se na fragmentac¢do do capital total entre os
diversos ativos, de riscos e retornos distintos, que compdem a carteira buscando uma
minimiza¢ao do risco sem alteracdo do retorno. Publicada em 1952, sua obra lhe rendeu o
prémio Nobel, contudo, sé seria reconhecida um pouco mais tarde em 1970 em um cenario
de turbuléncia econémica quando o mercado dos Estados Unidos passava por uma crise
acentuada, e os fundos de investimentos sofriam grandes perdas. Esse foi um marco para a

gestao de riscos.

Essa fragmentagao do capital ou diversificagao na estratégia de investimentos proporcionou
a otimizacdo da carteira, ao buscar a diminuigdo dos efeitos dos riscos ndo-sistematicos

inerentes a cada um dos ativos.

A grande idéia desse modelo foi que, além de analisar os investimentos somente do ponto
de vista do retorno, ele considerava também o risco e a covaridncia/correlagao de cada tipo
de investimento. Assim surgiyu a Teoria dos Portfdlios, que explica as vantagens da

diversificacdo dos investimentos e a importancia de medir € gerenciar os riscos.

Assim, Markowitz desenvolveu um método que registra a variancia (risco) de uma carteira
como a soma das variancias individuais de cada ag¢ao e covariancias entre pares de agdes
da carteira, de acordo com o peso de cada agdo na carteira, € que deve haver uma carteira
de a¢des que maximiza o retorno esperado e minimiza o risco (variancia), e esta deve ser a

carteira recomendada para um investidor.

Segundo Bernstein (1997 apud GONSALVES JR., 2002) o objetivo de Markowitz foi utilizar
a nogao de risco para compor careiras para investidores que consideram o retorno
esperado algo desejavel e a varidncia do retorno algo indesejavel. O que parece bem logico
e sensato para a grande maioria dos investidores. O modelo mostra que enquanto o retorno

de uma carteira diversificada equivale a média ponderada dos retornos de seus
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componentes individuais, sua volatilidade sera inferior a volatiidade média de seus
componentes individuais.

Dessa forma, Markowitz, segundo Silva (2002), definiu o retorno esperado da carteira, o
qual € calculado pela média ponderada dos retornos esperados de cada ativo que compde a
carteira, em relacdo a sua participacdo no total da carteira. O retorno esperado pode ser

calculado como:

E(Rp): Ep = [W|E(R)]]+ [WZE(R)2]+ [WHE(R)H]

Sendo E (R,) o retorno esperado ponderado da carteira e w a participacao de cada um dos
ativos da carteira

Ja o risco de um portfélio, segundo Silva (2002), depende do risco de cada ativo, da sua
participagao no total do risco da carteira e da covariancia (correlagao) entre eles. Segundo
Bodie, Kane, Marcus (2001 apud Vedovelho, 2008), a covariancia mostra a extensao na
incerteza dos retornos, e pode assumir valores maiores e menores que zero. Porém, esse
método é dificil de ser interpretado numericamente, e por isso é utilizado o coeficiente de
correlagdo, que nada mais &€ do que uma padronizacdo da covariancia. A correlacdo
relaciona variaveis que podem assumir valores que varia de -1 a +1, e pode ser calculado
dividindo a covariancia entre dois ativos pelo numero resultante do produto de seus desvios

— padrao.

Assim, segundo Silva (2002), o risco de uma carteira formada por dois ativos & medido
através do desempenho desses ativos e de suas participacdes, e pode ser representado

como:

o =[Wo?) s W20?) s 2w W p. o0

Sendo w, e w, as participacdes dos ativos X e Y no portfélio, 0,° e 0,° as varidncias dos
retornos dos ativos X e Y, e (pxy Ox. Oy) € a covariancia entre os retornos dos ativos X e Y.

Concluindo, segundo o modelo de Markowitz (1952), a formula geral do calculo do risco de

VI T L IS

B
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Estas formulas exposta por Markowitz, & a aplicagdo de programacao linear neste ambito do
conhecimento.

Na aplicagdo, monta-se uma carteira de acdes diversificada nos varios setores da economia
reduzindo o risco nao-sistematico, onde cada ativo tem um retorno baseado em dados
histéricos e mensurado em porcentagem que varia no determinado periodo de analise. A
variagado destes retornos € denominada variancia ou risco da aplicagdo, esse risco é
diferente para cada ativo que compde a carteira. Ao aplicar-se a programagéo linear
direcionando partes do capital total proporcionalmente aos ativos componentes da carteira
que apresentam riscos e retornos distintos entre si, &€ possivel minimizar o risco mantendo-

se um retorno ja fixado.

2.7. Recursos computacionais

O Microsoft Office Excel € um programa computacional utilizado para calculos e geragao de
graficos necessarios ao entendimento e resolugdao dos problemas posteriormente

apresentados.

O MS Excel 2007 fornece ferramentas e recursos poderosos que podem ser usados para

analisar, compartilhar e gerenciar dados com facilidade.

Todo o processo de tabulagao dos dados, calculos, geracdo de graficos. Assim como a
aplicacdo da programacao linear proposta por Markowitz utilizando as ferramentas de
“tabulacdo dos dados e solver” serdo geradas e apresentadas através deste programa.

2.8. Selegao dos Ativos
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A respeito da teoria do portfélio segundo Marion (2008), A avaliacdo de carteiras de
investimentos envolve trés grandes fases de estudo:

e A andlise dos titulos: Trata dos fundamentos de avaliagio aplicados ao desempenho
esperado dos titulos. O valor intrinseco é obtido pelos fluxos futuros representados
de rendimentos de caixa descontados a uma taxa de atratividade definida pelo
investidor. Conforme comentou-se, essa taxa de desconto exigida pelo investidor
deve embutir, em sua metodologia de calculo uma parcela de remuneracao pelo
risco do ativo e outra referente a uma agao classificada como sem risco (rendimentos
dos titulos publicos, por exemplo)

» A analise de carteiras: Envolve as projecdes de retorno esperado e risco conjunto de
ativos considerado. Nessa fase do estudo das carteiras, & utilizado um instrumento
financeiro técnico de avaliagdo, que tem por base os valores determinados na
primeira analise dos titulos. O presente estudo tem por base a moderna teoria de
carteiras desenvolvida por Markowitz,

» A selecho de carteiras: Procura identificar a melhor combinac¢do possivel de ativos,
obedecendo as preferéncias do investidor, com relagao ao risco e retorno esperados.
Enire as inumeras carteiras que podem ser formadas com os ativos disponiveis, é

selecionada aquela que maximiza seu grau de satisfacao.

As carteiras sdo compostas por cinco papeis escolhidos com base na publicagdo da
Bovespa onde sdo expostas as a¢bes mais negociadas todos os dias, denominadas blue

chips & as menos negociadas denominadas small caps.

Segundo Zvi Bodie (1999), selecao de carteiras € o estudo de como se pode investir um
patriménio. € um processo para compensar o risco e o retorno esperado para encontrar a

meihor carteira de ativos e passivos.

Q risco que uma pessoa esta disposta a assumir pode variar muito dependendo de fatores
como idade, nivel social, estado civil, numero de filhos, perspectivas futuras e varios outros
fatores. Deste modo nunca existira uma carteira de ag¢des que agrade a todos, ja que quanto
maior o retorno desejado maior sera o risco a se assumir. A composi¢do de uma carteira
pode variar muito devido ao fato de existirem diferentes tipos de investidores que desejam

assumir diferentes riscos e retornes.

Markowitz (1952) contribuiu imensamente com o processo de selecdo de carteiras de

investimentos. Desenvolveu metodologias de avaliagdo e compensagao do risco através da
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diversificagdo de investimentos. As teorias desenvolvidas por ele sdo amplamente utilizadas
nos dias hoje, demonstrando matematicamente que ndo se devem carregar todos os ovos

na mesma cesta.

3 ANALISE DOS RESULTADOS

3.1Blue Chips

Os objetivos na carteira de blue chips foram alcangados com uma minimizagdo do risco e
uma maximizac¢ao do retorno. A coluna “AB” mostra os parametros da carteira otimizada e a
coluna “AC” mostra os parametros da carteira com porcentagens iguais, na coluna “AD” é

apresentada a diferenca entre as duas carteiras.

A Z ___AA e ARl AE AD
6 | PARAMETROS DA CARTEIRA

7 OTIMIZADA | INICIAL | DIFERENCA
8 VARIANCIA 0,0649% | 0,0692% -0,0043%
9 DESV. PADRAO 2,5482% | 26310%

10 SOMA % ATIVOS 100,00% | 100,00%

11 RETORNO 0,044% 0,037% 0,0074%

Figura — 16 Parametros da Carteira Blue Chips Otimizada seguida da diferenga no risco

e no retorno.
Fonte: Propria pesquisa, 2010.

Com a diversificagdo da proporcao do investimento exposta pelo modelo de Markowitz, as
variaveis (risco e retorno) se comportaram da seguinte forma: A Variancia (risco), diminuiu
de 0,0692% para 0,0649%; Ja o retorno, aumentou de 0,037% para 0,044% como mostra a

figura 16.

3.2 Small Caps
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Assim como na carteira de blue chips a carteira de small caps foi otimizada com éxito, o
risco foi minimizado e o retorno foi maximizado. Os pardmetros e as diferencas estao
expostas na figura 17.

A 4 ~ AA AB AC AD

6 PARAMETROS DA CARTEIRA

7 OTIMIZADA | INICIAL | DIFERENCA
8 VARIANCIA 0,0737% | 0,0753% -0,0016%
9 DESV. PADRAO 2,7152% | 2,7444%

10 SOMA % ATIVOS 100,00% | 100,00%

11 RETORNO 0,063% 0,059% 0,004%

Figura — 17 Parametros da Carteira Blue Chips Otimizada seguida da diferenga no risco
e no retorno.
Fonte: Propria pesquisa, 2010.

Para esta solucdo do Solver, os parametros tiveram as seguintes alteragbes: Variancia
(risco) diminuiu de 0,0753% para 0,0737%; Enquanto o retorno teve um aumentou de
0,059% para 0,063%. (figura 17)

Neste momento podemos dizer que as carteiras de acdes estdo diversificadas, bem como
otimizadas. A otimizacao refere-se ao alcance do maior retorno e menor risco, obedecendo
a todas as restricbes descritas no problema. Quando comparadas com as carteiras iniciais,
cuja participagao percentual de cada agao na carteira correspondia a 20%, os resultados
obtidos por esta carteira superam em termos de retorno, bem como apresentam o menor

risco.

3.3 Comparagao das Carteiras

Iniciar-se-a esta comparacao pela analise dos riscos ou variancias das carteiras. A carteira
de Blue Chips apresentou uma diminuicdo de 6,214% em sua variancia, o que antes
representava 2,076% a.m. agora representa 1,947% a.m. Enquanto isso a carteira de Small
Caps diminuiu sua variancia em 2,125%, o que era 2,259% a.m. agora é 2,211% a.m.
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Na Analise dos retornos, a carteira de Blue Chips tem uma variagéo positiva no retorno de

18,92%; Ja a carteira de Small Caps apresenta uma variagdo positiva de 6,78%.

Ambas as carteiras estado diversificadas e otimizadas. Qualquer opcéo ja seria aceitavel,
porém, é notério que o Solver encontrou uma solugdo bem mais atraente para a carteira de

Blue Chips visto que seu risco foi minimizado quase trés vezes mais que a de Small Caps e
seu retorno maximizado também quase trés vezes mais.
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4 CONSIDERAGOES FINAIS

Observando o exemplo anterior, considera-se que a aplicagdo da programacéao linear na
selecdo de carteiras pode ser realizada de maneira relativamente facil. Com a utilizacao de
planilha eletrdnica ou algum outro software com recursos de otimizagao, o resultado para
uma carteira otimizada € rapidamente encontrado. Observe nas figuras 14 e 15 que as
carteiras otimizadas possuem uma composi¢do que seria quase impossivel de se obter
apenas atraves de observagao ou da experiéncia. As técnicas de otimizagdo podem prover
um auxilio importante no momento de se decidir pela diversificacdo de um investimento. A
literatura fala constantemente sobre as vantagens da diversificacéo para a redugao do risco,
aqui essa vantagem foi mostrada através de um exemplo pratico. A utilizacdo da planilha
eletrdnica facilitou o trabatho de programac¢ao e calculo da carteira 6tima, possibilitando que
mesmo o0s investidores com poucos conhecimentos do mercado de capitais possam

selecionar carteiras que atendam suas exigéncias.

E de grande importancia relembrar que o mercado financeiro atual & imensamente mais
complexo que o exemplo apresentado aqui, quando se pretende diversificar um investimento
utilizando op¢des, obrigagbes, cadmbio entre outros, a otimizacio se torna mais complexa,
em alguns casos inviabilizando o uso da pregramacac linear através do método de Média e

Variancia de Markowitz.
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