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RESUMO

Nos dias atuais, o mercado financeiro desperta cada vez mais o interesse por parte
de potenciais investidores, mas ainda existe muitas incertezas e um certo temor, até
mesmo entre os académicos, quando se trata de financgas, investimentos ou risco. O
presente estudo tem como finalidade apresentar o mercado financeiro,
aprofundando o seu conhecimento, de modo a demonstrar que esse mercado é
direcionado para todos aqueles que desejam poupar de forma mais rentavel
possivel. Considerando que o Brasil precisa de poupancga e as empresas necessitam
de capital menos oneroso, convém ao investidor diversificar seus investimentos,
compondo uma carteira que satisfaca ao mesmo tempo o risco que se deseja
incorrer, e o retorno que se espera alcancgar. Portanto, uma das técnicas possiveis
para a composicdo de uma carteira € a maximizagao da média geométrica. Dessa
forma, abordar-se-a de forma pratica a demonstragao e as implicagées decorrentes
da composigao da carteira, utilizando a técnica supracitada.

Palavras-chaves: Mercado Financeiro. Investimentos. Risco.




ABSTRACT

Nowadays, the financial market is increasingly attracting interest from potential
investors but there is still much uncertainty and some fear, even among academics
when it comes to finances, investment or risk. The present study is to present the
financial market, deepening your knowledge in order to demonstrate that the market
is directed to all those who want to save more cost-effectively as possible.
Considering that Brazil needs to savings and businesses need capital more
expensive, the investor should diversify their investments, making up a portfolio that
meets both the risk you want to incur, and the return is expected to achieve.
Therefore, one of the possible techniques for the composition of a portfolio is to
maximize the geometric mean. Thus, addressing will be a practical demonstration
and the implications of the portfolio, using the technique described above.

Keywords: Financial Market. Investments. Risk.
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1 INTRODUGAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMATICA

O periodo de pujanga que atravessou a economia na ultima década foi
interrompido com a grave crise financeira que eclodiu no segundo semestre de 2008,
marcado segundo Assaf (2009, p. 32) “[...] pela série de eventos que ocorreram com a
globalizagdo da economia, como a ampla desregulacdo do setor financeiro, reducéo
dos juros, alta liquidez dos agentes econdmicos, forte aumento da competitividade”,

dentre outras causas levantadas pelos analistas de mercado.

No inicio desta crise financeira, as Bolsas de Valores se comportaram de
maneira volatil, desvalorizando as agbes e afetando os investidores, pela formacao de
perdas consideraveis, e as empresas em busca de fontes de financiamento. Mas, com a
economia mundial apresentando sinais de recuperagédo no segundo semestre de 2009,
o mercado financeiro vem contribuindo paulatinamente nesta retomada do crescimento

econdémico.

Vale salientar que o presente trabalho delineou o periodo de 2001 a 2002 por
se tratar de um momento onde a conjuntura econdmica apresentava sinais de
expansdo e estabilidade, onde havia oferta de crédito, taxas de juros reduzidas, e
investidores aptos a incorrer em ativos com maior grau de risco com o objetivo de

alcancar maiores rentabilidades.

Dessa forma, cabe ressaltar que o mercado financeiro propicia meios para o
desenvolvimento sustentavel da nacao, criando crédito barato aos empreendedores e
bons retornos financeiros aos investidores. Dessa forma, faz-se necessario desmistificar
0 mercado principalmente para os pequenos investidores, que buscam o conhecimento

de novos modelos de negdcio, e outras oportunidades de investimento.

O Sistema Financeiro Nacional e o mercado buscam diligentemente a
eficiéncia. O desenvolvimento de novos modelos, a validacéo cientifica dos mesmos, a
observacao das séries histéricas e a verificacao de métodos desenvolvidos por outros

mercados fazem parte conjuntamente dessa busca.




A avaliagao do risco de um ativo ou de uma carteira de ativos pode-se dar de
varias formas, seguindo diversos modelos estatisticos. Tradicionalmente se avalia o
risco dos ativos através da varidncia ou desvio-padrdao. Todavia, existem outros
métodos como o downside risk, que se vale do uso da semivaridncia para analise do

risco em caso de distribuicées probabilisticas ndo-simétricas e normais.

Dentro da teoria moderna da composicdo de carteiras surgiram também
modelos consistentes para a avaliagdo do retorno esperado de um portfolio de
investimentos. Portanto, dentro desse contexto surgem as propostas da Maximizacdo
da Média Geométrica e também a da Diversificagao Eficiente de Markowitz.

Em face ao exposto, o presente trabalho tem como problematica analisar a
técnica da maximizagcdo da média geométrica na rentabilidade em carteiras de
investimentos, colocando o seguinte questionamento:

v’ a composi¢do de carteiras de investimentos com o uso da maximizacdo da
média geométrica produz retornos (de longo prazo) significativamente diferentes

do retorno esperado a curto prazo?

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos da pesquisa tende a estabelecer as metas para elucidar o
estudo em pauta. Nesse sentido, apresentar-se-a o objetivo geral e os objetivos

especificos que delineardo o presente trabalho.

1.2.1 Geral

v Estimar a rentabilidade de longo prazo de uma carteira de investimentos
composta de ativos financeiros e nao-financeiros pela utilizacao da técnica da

Maximizacdo da Média Geométrica.

o ke i




1.2.2 Especificos

v' Verificar a eficiéncia do uso da Maximizacdo da Média Geométrica na analise da
rentabilidade em carteiras de investimento.

v Demonstrar a aplicagdo da técnica em suas duas metodologias (duas
aproximagoes) de calculo.

v" Mostrar se ha diferenga significativa na composigao da carteira pelo uso de cada
uma das aproximacdes propostas por Markowitz.

v" Mostrar se ha grande diferenca entre o retorno esperado da carteira a longo

prazo, pelo uso da técnica, e o retorno esperado de curto prazo.

1.3 JUSTIFICATIVA

Dentro do estudo dos ativos financeiros e opgdes de investimento estd a
maximizagao da rentabilidade para um determinado nivel de risco e a minimizagédo do
risco para uma determinada rentabilidade. Em outras palavras, a maximizagdo da

utilidade do investidor.

No momento em que o investidor decide compor uma carteira de investimentos
ele esta buscando um determinado nivel de diversificacdo de seu risco, que seja 0 mais

eficiente e satisfatorio aos seus interesses.

A evolugdo dos mercados trouxe a tona teorias baseadas na estatistica e em
conceitos matematicos para selecdo dos ativos que deverdo compor as carteiras, de
forma que o risco seja reduzido tendo em vista uma determinada rentabilidade ou
maximize a rentabilidade para um certo grau de risco. Para estes casos, um dos
metodos desenvolvidos foi a Maximizagao da Média Geométrica, conceito que parte do
estudo da média geométrica dos ativos componentes da carteira e estima um nivel de

retorno para a carteira.

Este estudo tratara de explanar o significado da técnica em suas duas formas de
talculo (duas aproximacdes) propostas por Markowitz (1952) e demonstrar seu uso e

£ficacia na composicao de carteiras de investimentos.




Faz-se necessario elaborar um estudo desse porte, que venha demarcar
métodos de avaliagédo de risco e/ou maximizagdo do retorno esperado em carteiras de
investimentos que sejam eficientes e comprovar sua validade no mercado financeiro

brasileiro.




2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O SISTEMA FINANCEIRO

2.1.1 Conceito

O Sistema Financeiro é composto por diversas instituicées, em varios niveis
e com diferentes objetivos, que captam recursos financeiros dos investidores e
poupadores e os distribuem no mercado aqueles que necessitam para alavancar seus
negocios. Ha, ademais, os 6rgaos reguladores e os fiscalizadores, que normatizam,
regulamentam e fiscalizam o funcionamento do sistema. Segundo Cestari (2001) o

conjunto de instituic6es membros do sistema forma o mercado financeiro.

Para Assaf Neto (apud FELL, 2002, p. 12):

O mercado financeiro é um mercado como outro qualquer, cujo produto
comercializado € o uso do dinheiro no tempo, significando a transferéncia
temporaria da capacidade de consumo entre agentes econémicos, ou seja, do
poder de compra que a posse do dinheiro proporciona.

Ha no mercado, portanto, agentes superavitarios e agentes deficitarios em
recursos financeiros. Estes estéo dispostos a receber os recursos pagando um preco
pelo uso desse capital enquanto aqueles estao dispostos a emprestar seus recursos a

um determinado prego ou rentabilidade, embora correndo um certo risco por isso.

E, dessa forma, entdo, que entram em funcionamento tédos os mecanismos
€ engrenagens do sistema financeiro, “[...] proporcionando o encontro dos doadores de

fundos e dos tomadores de fundos”, como coloca Gitman (1997, p. 34).

Fica destacada assim, a importancia da poupanga interna de um pais e do
mercado financeiro que propicia o encontro entre poupadores e compradores de

fundos, sendo uma das mais importantes bases econémicas de um pais.




2.1.2 Autoridades Monetarias do Sistema Financeiro Nacional (SFN)

Seu papel é regular e fiscalizar o mercado financeiro no Brasil. Essa
estrutura apresenta como organismo maior o Conselho Monetario Nacional - CMN,
responsavel pela definicao de normas e diretrizes do sistema. Ligado a ele ha o érgao
executor, o Banco Central do Brasil, BACEN, e a Comissao de Valores Mobiliarios,
CVM, que responde pela regulamentagao e fiscalizacdo do mercado acionario. Além
desses, existe a Superintendéncia de Seguros Privados, SUSEP, e a Secretaria de
Previdéncia Complementar, SPC, que regulamentam o setor de seguros privados e
previdéncia complementar no pais.

2.1.2.1 Conselho Monetario Nacional

O Conselho Monetario Nacional, CMN, é o érgao deliberativo maximo do
Sistema Financeiro Nacional. Ao CMN compete estabelecer as diretrizes gerais das
politicas monetéria, cambial e crediticia; regular as condicbes de constituicéo,
funcionamento e fiscalizagdo das instituicées financeiras e, disciplinar os instrumentos
de politica monetaria e cambial. Compéem o CMN o Ministro da Fazenda, o Ministro do

Planejamento e Orgcamento e o Presidente do Banco Central.

2.1.2.2 Banco Central do Brasil

E o 6rgao federal que gerencia o sistema financeiro regulando todo o seu
funcionamento. E ele que executa toda a politica monetaria nacional e autoriza e
fiscaliza o funcionamento dos demais bancos. Outra funcdo importante do Banco
Central (BACEN ou BC) & o controle da entrada e saida de metais preciosos do pais e
0 das reservas internacionais.

O Banco Central do Brasil foi criado em 1964 com a promulgacéo da Lei n°
4.595/64. Passou a ter o papel de “banco dos bancos” e, com o reordenamento

financeiro dos anos 80 e a Constituicao de 1988, adquiriu novas fungdes de autoridade
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monetaria; sendo o Unico érgdo competente para emitir moeda no pais, controlar as
taxas de juros da economia, divulgar os resultados econémicos oficiais do governo,
assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda e a garantir a solidez do

sistema financeiro nacional.

2.1.2.3 Comissao de Valores Mobiliarios

E o6rgéo federal, subordinado ao Ministério da Fazenda, que tem a funcao de
regulamentar o mercado de capitais, tanto as bolsas como os mercados de balcéo,

especialmente no desenvolvimento, disciplina e fiscalizagdo dos mesmos.

A Comissao de Valores Mobiliarios, CVM, foi criada mediante a Lei n°® 6.385
de 7 de dezembro de 1976 com a atribuicdo de disciplinar o funcionamento do mercado
de valores mobiliarios e a atuacdo das companhias abertas participantes do mercado,
dos intermediarios financeiros e dos investidores. A CVM tem poderes para disciplinar,

normatizar e fiscalizar a atuacao dos diversos agentes integrantes do mercado.

Suas atividades perpassam muitos aspectos dentre os quais é destacado o
registro da companhia aberta em bolsa, o registro da emissédo de titulos e valores, o
registro das sociedades corretoras, o registro dos investidores, credenciamento de
auditores, administragdo de carteiras e custédia de ativos, a negociacdo em si,
suspensao de registros ou de emissdao e negociacdo de titulos dentre outras. Os
objeiivos sdo assegurar o funcionamento eficiente da Bolsa, protegdo dos titulares de
titulos contra eventuais fraudes ou manipulagdo do mercado, assegurar a divulgagao de
informacgdes relevantes ao publico e praticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios além de estimular a aplicagao de fundos em agées e titulos de renda

variavel.
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2.1.2.4 Principais Instituicées Financeiras

Séo elas quem definitivamente “[...] operam como intermediarios que
canalizam as poupancas de individuos, empresas e governos para outros empréstimos
ou investimentos” (GITMAN, 1997, p. 30). O mesmo Gitman (idem) ainda expde os
conceitos de fornecedores liquidos e tomadores liquidos de fundos. Esses conceitos
derivam de que individuos, empresas e governo factualmente sdo fornecedores ou
poupadores de fundos, mas em termos liquidos, os individuos sédo fornecedores de

fundos-enquanto que empresas e us governos sao tipicamente tomadores de fundos.
As principais instituicées financeiras sao:

- Os bancos comerciais e os bancos de poupanca;

- Os bancos de investimentos;

- Os bancos de desenvolvimento;

- As caixas econémicas;

- As cooperativas de crédito;

- As companhias de seguros;

- Os fundos de pensao e os fundos mutuos;

- As sociedades corretoras e distribuidoras de titulos mobiliarios.

2.2 SEGMENTACAO DO MERCADO FINANCEIRO

Ja foi observado neste estudo que o mercado financeiro € o conjunto de
instituices que compdéem que o sistema financeiro nacional e que é um foro no qual

fornecedores e tomadores de fundos se encontram, direta ou indiretamente.

Cestari (2001) afirma que de acordo com suas caracteristicas o mercado
financeiro pode ser segmentado em quatro mercados especificos: o Monetario, o

Cambial, o de Crédito e o de Capital.

Para Assaf Neto (1999) o mercado monetario controla a liquidez da
economia do pais como um todo, negociando geralmente titulos de renda fixa de
curtissimo prazo. Gitman (1997, p. 34) diz que “[...] esse mercado existe porque certos




individuos, empresas ou governos mantém fundos ociosos temporariamente e desejam
aplica-los em algum ativo de curto prazo que renda juros e, ao mesmo tempo, outros

individuos, empresas ou governo necessitam de financiamento sazonal ou temporario”.

Para Hoji, (apud FELL, 2002) o mercado cambial representa aquele que
negocia as moedas estrangeiras conversiveis em moeda nacional pelas instituigées

credenciadas pelo Banco Central.

Ainda segundo Hoji (apud FELL, 2002) o mercado de crédito visa a atender a
liquidez: de curto e médio prazo de pessoas fisicas e empresas pela concessdo de
créditos.

Finalmente, o mercado de capitais tem o objetivo de financiar as atividades
produtivas de longo prazo. No mercado de capitais, segundo Cestari (2001, p. 3), “[...]
se efetua a distribuicdo de valores mobiliarios com o propésito de viabilizar o
financiamento e a capitalizagdo das empresas”. Observe que no mercado de capitais o

cbjetivo é financiamento em longo prazo, ou seja, com prazos superiores a um ano.

Para Gitman (1997) o mercado monetario e o de capitais sdao os dois

mercadas financeiros basicos da economia.

2.3 MERCADO PRIMARIO E SECUNDARIO

Nas operagées no mercado financeiro o fornecedor de fundos pode atuar
diretamente nas negociagdes de seu investimento ou ndo. O fornecimento de fundos a
nstituicdes financeiras caracteriza uma situagdo em que ha desconhecimento da parte
do poupador em relagdo ao destino de seus recursos, pois a instituicao financeira que
os recebeu fara isso em seu lugar; ja no mercado de capitais o poupador ou investidor

sabe exatamente onde seus fundos estdo sendo empregados.

Todos os titulos mobiliarios sdo emitidos inicialmente no mercado primario.
Nesse caso o emissor — SA’s ou governo esta diretamente envolvido na transacao e
recebe os beneficios diretos dessa emissdo. Como diz Halfeld (2001, p. 49), “[...] uma

empresa tem dois caminhos para levantar recursos: contrair dividas ou vender agées.
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Optar pela segunda é menos arriscada, pois 0s novos investidores tornam-se sécios
apenas dos lucros”. Em outras palavras, ndo havera credores exigindo da empresa a
devolugéo dos fundos emprestados. Essa primeira emisséo é feita, geralmente, através

de um Banco de Investimentos.

Apos essa primeira emissao os titulos passam a ser negociados entre os
individuos, entre empresas ou mesmo entre instituicées financeiras formando o
mercado secundario. Os locais dessas transacdes sdo as Bolsas de Valores e os
Mercados de Balcao.

Cestari (2001) ressalta que no mercado secundario ndo ha transferéncia de
recursos para a empresa emissora, entretanto, ele é essencial ao funcionamento do
mercado primario. Os ativos financeiros nao encontrardo colocagdo no mercado
primario se n&o existir um mercado secundario organizado capaz de propiciar liquidez a
esses papéis. Halfeld (2001, p. 49) coloca que “[...] o mercado secundario é condicdo
necessaria para a existéncia de um bom mercado primario”.

2.4 O MERCADO DE CAPITAIS

2.4.1 Conceito

O mercado de capitais € uma relagdo financeira criada por instituicées e
condi¢ées que permitem aos investidores e cumpradores de fundos de longo prazo
realizar transagdes, como afirma Gitman (1997). Os negdcios de longo prazo significam
que tém vencimento superior a um ano. A base de funcionamento desse mercado é a
Bolsa de Valores.

2.4.2 As Bolsas de Valores e a Bovespa

N .
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2.4.2 1 Historico

A Bolsa de Valores nasceu em Bruges, Bélgica no ano de 1141 d.C. e
regulamentada em 1304 d.C. O fim do feudalismo e o surgimento do capitalismo
frouxeram um crescimento constante e a necessidade de mais instituigdes financeiras
que favorecessem crédito mais barato e mais facil. Os proprios banqueiros também
sentiram a necessidade de fracionar seus titulos a fim de aumentar seus negécios.

Surgiram entao as importantes bolsas em Londres, Paris e Frankfurt.

Desde seu inicio até agora as Bolsas tém passado por enormes
tfransformagdes estruturais e de funcionamento. No Brasil, as organizacdes financeiras
se assentaram em bases mais sélidas no século XIX, surgindo entdo os bancos,
corretoras e bolsas organizadas. A embrionaria Bovespa nasceu em 1890 e era, assim
como as demais bolsas brasileiras, vinculada as secretarias de finangas estaduais.
Entretanto, com a reforma no Sistema Financeiro Nacional nos anos de 1965 e 1966

ela assumiu as caracteristicas que possui hoje.

2.4.2.2 Conceito

As Bolsas de Valores sao instituicbes tangiveis e organizadas que
proporcionam o local para negociagdo, onde as empresas podem levantar fundos
através da venda de titulos novos, no caso do Banco de Investimentos estar inserido na
Bolsa, e onde os possuidores de titulos podem revendé-los a terceiros. A legislagéo
brasileira permite que as Bolsas negociem titulos e valores mobilidrios de emisséo ou
responsabilidade de companhias de capital aberto, devidamente registradas na CVM,
assim como opgdées de compra e venda sobre agdes de companhias abertas,
debéntures e notas promissérias (commercial papers) de colocagéo publica.

As Bolsas brasileiras tiveram ainda especial fungdo na década de 1990, pois
foram escolhidas como cendario para a realizagdo de leildes de privatizagcdo das

estatais, principalmente durante a gestao do presidente Fernando Henrique Cardoso.
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A Comissa@o Nacional de Bolsas de Valores - CNBV é uma associacdo que

reune todas as bolsas do pais e as representa perante as autoridades monetarias.

2.42.3 A Bovespa

A Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo foi fundada no dia 23 de agosto
de 1890 e estava, a principio, vinculada a Secretaria de Finangas do Estado.
Entretanto, o sistema financeiro nacional e do mercado de capitais passou por reformas
estruturais que deram a Bovespa autonomia administrativa, financeira e patrimonial,
assim como foi substituida a figura do antigo corretor de fundos publicos pelas das
sociedades corretoras. A Comissdo de Valores Mobiliarios agora supervisiona as

atividades da Bolsa.

Desde a década de 1960 a Bovespa tem sido copiosa no desenvolvimento
tfecnologico de seus produtos e na qualidade dos servigos prestados aos investidores,
aos intermediarios e as companhias que dela fazem parte. Inovou bastante em seu
sistema implantando ainda nos anos 1980 o SPOT (Sistema Privado de Operagdes por
Telefone). Mais tarde veio a implantar o CATS (Sistema de Negociagdo Eletrénica)
simultaneamente ao tradicional pregdo viva-voz. Logo apés implantou o Mega Bolsa
ampliando sua capacidade transacional e consolidando sua posicdo de maior Bolsa da

Ameérica Latina.

Finalmente, foi pioneira no mundo com a implantagdo de mais dois sistemas
informaticos para facilitar e viabilizar a participagdo de pequenos e médios investidores:
o Home Broker, que permite ao investidor transmitir suas ordens diretamente ao
Sistema de Negociagdo da Bolsa, executadas assim ao melhor preco; e o After Market,

que oferece uma sesséo pos-pregao para negociagao eletrdnica.

A Bovespa é por tudo isso, o maior centro de operagdes com acdes da
Ameérica Latina e esta altamente desenvolvida em termos de estrutura, tecnologia,

regulamentacao e profissionalismo.



2.4.3 O Mercado de Balcao

Somente a titulo de conhecimento, foi incluido este item que ndo sera
trabalhado nesse estudo. “O mercado de balcédo, do inglés, ‘over the counter, nao é
uma organizagdo, mas um mercado intangivel para compra e venda de titulos nao
registrados nas Bolsas de Valores”, (GITMAN, 1997, p. 38). A Instrugdo CVM n° 243 de
1° de margo de 1996 disciplina o funcionamento do mercado de balcdo organizado no
Brasil. Como exemplos pode-se citar a SOMA, Sociedade Operadora do Mercado de
Acesso e a CETIP, Central de Custédia e Liquidagdo Financeira de Titulos.

2.5 ATIVOS FINANCEIROS

Quando um investidor decide colocar seus fundos ou capitais no mercado
financeiro, ele devera optar por papéis financeiros que irdo compor sua carteira de

investimentos; a esses papéis também se denomina ativos financeiros.

Dentre os principais ativos comercializados no mercado financeiro tém-se
as agdes, o dolar, os titulos publicos dos governos, as debéntures (ou commercial
papers), os derivativos, os CDBs e CDlIs, o ouro, a poupanga, a soja, o boi gordo,
dentro outros. Destes, este estudo néo tratara nenhum dos titulos publicos disponiveis

no mercado, nem as debéntures, nem os derivativos, nem a caderneta de poupanca.

Os ativos financeiros nada mais sdo do que papéis, que nao contribuem
diretamente para a capacidade produtiva do pais, mas que tém a importante fungao de
alocar recursos ou riqueza entre os investidores pelo principio basico da poupanca, que
significa poupar hoje para comprar amanha (BODIE et al. apud FELL, 2002).

Cabe diferenciar agora os termos ativos financeiros e ativos reais, pois
enquanto aqueles sao aplicagoes financeiras em papéis ou titulos e que representam
uma reivindicacdo de seus possuidores sobre a renda dos ativos reais, estes sio os
bens concretos, tangiveis, tais como iméveis, terrenos, aviées, carros, patentes usados

para produzir bens e servigos e gerar renda liquida na economia.



Dito de outra forma, o capital excedente dos investidores é emprestado
aqueles que necessitam de fundos para aplicar em ativos reais e produzir lucro sobre
esse capital, mediante emissao de papéis financeiros que representem esses

empréstimos e, por conseqiiéncia, direito e obrigagées.
Os ativos financeiros se dividem em trés tipos:

v" De Renda Fixa: os ativos de renda fixa sdo aqueles que prometem um fluxo de
renda que & determinado por uma férmula especifica. Tém um comportamento
pouco sujeito as grandes oscilagdes, porém podendo ocorrer. Podendo ser pré
ou pés-fixado os ativos mais comuns desse grupo sao os CDB'’s e a poupanca.

v De Renda Varidvel: os ativos de renda variavel ndo se comprometem com
qualquer pagamento, sendo de haverem resultados positivos e ambiente
favoravel. Ndo se tem certeza do recebimento de juros ou compensacgées
financeiras pelo investimento realizado ou até mesmo se tera perda.
Normalmente esses titulos representam uma participacdo na propriedade das
empresas mediante agdes.

v" Derivativos: os titulos derivativos sdo aqueles cujos pagamentos séo
determinados pelos pregos de outros ativos. Os mais comuns sdo os contratos

de opgodes e futuros.

2.5.1 Agdes

A Acéo € um titulo mobiliario que corresponde ao direito de uma fragao de
uma empresa, representando uma parte do capital social da mesma. Quem possui
acoes detém uma parte da empresa, e por isso recebe parte proporcional dos lucros -
os dividendos. Os possuidores de agdes sdo chamados de acionistas e sdo sécios,
majoritarios ou minoritarios, da respectiva empresa.

As empresas emitem agdes e vendem estes papéis aos investidores para
‘evantar capital para investimentos e capital de giro. A empresa também poderia tomar
emprestimos no mercado, mas neste caso teria que devolver todo o dinheiro ao banco

ou aos investidores e com juros. No caso da emissdo de agdes, os investidores ficam
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socios do negdcio, assumindo os riscos, de forma que somente vao ter um rendimento

se a empresa tiver lucros e/ou o prego da agao tiver uma valorizagdo no mercado

As agbes podem ou nao ser negociadas em Bolsas de Valores. Para que
sejam negociadas em Bolsa uma série de requisitos faz-se necessario, como por
=xemplo, ser uma sociedade andnima, possuir um alto grau de organizacao interna,
comprometimento com praticas administrativas eficazes e que produzam retorno aos
nvestidores, adogao de praticas contabeis e financeiras transparentes e fidedignas com

Demonstrativos e Informativos no minimo anuais, dentre outras.

2.5.1.1 Classificagao de Agoes

As sociedades por agbes permitem a separagdo entre a propriedade da
empresa e seu controle efetivo. Isso se da através de acées com atributos diferentes. A
2cao ordinaria — ON é a que da direito de voto ao acionista, ou seja, que permite o
controle da empresa. Ja a acdo preferencial - PN, regra geral ndo tem direito a voto.
Fara compensar, o acionista tem preferéncia na distribuicdo dos dividendos e no
recebimento em caso de liquidagdo da empresa. Ambos os tipos de acgdes sao
nominativas, isto €, existe um controle dos possuidores das agées da empresa.

Outra classificagao muito importante € a que se da entre as agdées chamadas
2e “primeira linha” ou blue chips e as de “segunda linha”, e se refere & liquidez da agéao
no mercado, isto &, a facilidade de comprar ou vender a mesma em qualquer. Quanto
maior o volume negociado, maior a liquidez e maior a probabilidade da agao ser
considerada uma blue chip.

25.1.2 Os Indices das Bolsas de Valores e o Ibovespa

Como coloca Cestari (2001, p. 38), “[...] os indices das Bolsas de Valores,
procuraram medir a lucratividade média de uma carteira de agbes, num determinado
f#empo”. Os indices servem como auxilio ou suporte que possibilita aos investidores

avaliarem seus investimentos e a tendéncia geral dos negécios no mercado.



Os indices representam o comportamento de um conjunto de acoes que
seja representativo das oscilagdes de precos destes ativos, com base nos negdcios
realizados em determinada Bolsa de Valores. H4 muitas formas de se calcular estes
indices. Cada um tem sua metodologia e cada Bolsa emprega o que considera mais
eficiente e fiel representante do comportamento do mercado.

De modo geral, este nimero representa a variagdo média de precos no
mercado, considerando ainda a importancia de cada agdo no volume de negécios -
ponderagdo. No Brasil, o principal indice é o Ibovespa, da Bolsa de Valores de Sao
Paulo. Mas ha ainda o IBX, também da Bovespa e o IBA - indice Brasileiro de Acdes,
da Comissdo Nacional de Bolsas de Valores. Nos Estados Unidos, ha dois indices
muito importantes: o tradicional Dow Jones, da Bolsa de Valores de Nova lorque e o
Nasdaq, também da Bolsa de Valores de Nova lorque, mas que tem um peso maior de
empresas de alta tecnologia. O Nasdaq €, atualmente, a referéncia de expectativas
para a chamada nova economia, que inclui setores dinamicos de tecnologia.

Neste estudo sera considerado apenas o Ibovespa, por ser o principal dos
indices no @mbito nacional. O Ibovespa mede a valorizagdo das agées mais negociadas
na Bovespa e existe desde 1968. O indice & composto por papéis de primeira e
segunda linha construidos em uma carteira teérica de agées. O primeiro critério para o
papel entrar na composigao do indice é o da negociabilidade, ou seja, é preciso que o
papel esteja entre os 80% mais negociados no mercado a vista. O segundo critério é o
da presenca do papel nos negécios realizados em 80% dos pregées. E o terceiro é o da
participacdo do papel, com representagdo de, no minimo, 0,1% do volume total da
Bolsa.

Para Sa (1999) uma carteira composta similarmente a composicdo da
carteira tedrica da Bovespa, auferirda ao final de um determinado periodo, uma

lucratividade média igual equivalente ao Ibovespa.

Fica claro que o Ibovespa abrange aquelas agées de maior liquidez e mais
negociadas em volume e em pregdes, sendo um de fato, um excelente referencial para

analises de risco e retorno em carteiras de investimentos.

g

: SN



2
N

Conclui Cestari (2001) que a analise da evolugdo dos indices das Bolsas
constitui-se em informagao de extrema importancia na avaliagao de investimentos no

mercado acionario.

2.5.2 Délar

O Doélar é outro ativo financeiro de grande importéancia no mercado e por isso
bastante procurado, principalmente em momentos de dificuldades internas do pais
frente ao cenario internacional. Sustentados na crenca de que a economia americana é
2 ancora da producdo e do consumo mundial, investidores correm atrds da moeda
americana quando sentem que seu pais passa por dificuldades, por exemplo, com a
divida externa.

No glossario financeiro do site do Jornal Estadao coloca-se que existem 5
ciassificagées para o délar:

- Dolar Comercial: Corresponde a taxa de cambio para importacéo e exportacdo e
operagdes financeiras.

- Dédlar Turismo: Estabelece a taxa de cambio para as transacées da moeda
americana para as pessoas que vao viajar ao exterior.

- Délar PTAX: Se refere ao délar pronto para a venda pelo Banco Central
(Ptax800) e é o padrao para o délar comercial.

- Délar Fiscal: Corresponde a taxa de cambio para efeito de célculo dos tributos
incidentes na importacéo do préprio dia, divulgada pela Receita Federal.

- Ddlar Paralelo: E a taxa de cambio do délar que é negociado fora dos meios
oficiais, com a intermediacéo de doleiros. E importante salientar que a cotacao
do ddlar paralelo € influenciada pela cotagdo do ouro no mercado externo. Existe
nesse caso o dolar papel, volume pequeno, e o délar cabo, para grandes

transacdes. Nesse estudo o délar a ser utilizado sera o délar paralelo.



2.5.3 Ouro

O mercado do ouro ja foi em outros momentos histéricos o mais importante
dos investimentos; hoje, entretanto, tem perdido um pouco do félego, inclusive no
Brasil. O ouro sempre foi a garantia em momentos de crise. Mas foi perdendo
rentabilidade, e, com a modernizagdao dos instrumentos financeiros e a maior
estabilidade da economia, outros investimentos foram ocupando seu espaco. O padrao-
ouro logo caiu em desuso quando os paises desenvolvidos no pés-guerra se viram sem
esse material. Isso nao significa, entretanto, que esse tipo de investimento nao tenha

mais nenhum atrativo, mas apenas ja ndo é tao rentavel quanto o foi em outras épocas.

Sempre que ha um arrocho na economia, a busca pelo ouro volta a elevar-
se. Foi o que aconteceu em 2002, principalmente a partir dos meses de abril e maio
guando houve grande pressao sobre seu prego pelas grandes expectativas do mercado

quanto as elei¢cdes presidenciais.

O ouro & mais negociado atualmente no mercado a vista através da Bolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F) em lote-padrao de 250 gramas. O ouro comprado
fica geralmente em propriedade do comprador ou custodiado em instituicées financeiras

confidveis com o respectivo registro da posigao escritural do proprietario.

2.5.4 Boi Gordo

E um contrato, de renda variavel, entre uma empresa administradora e o
investidor que tem como objetivo investir na engorda de boi gordo. A empresa recebe o
dinheiro do cliente para aplicar na engorda dos animais. Ao final do contrato, a empresa
se compromete a entregar o valor monetario equivalente a venda daqueles animais (ou
parte deles) que o investidor comprou através do contrato. E um titulo de valor

mobiliario, fiscalizado e regulamentado pela Comissao de Valores Mobiliarios.

Em muitos casos, a empresa estabelece uma engorda minima. O que houver
de engorda adicional, a empresa pode ou nao dividir com o investidor, dependendo do

que estiver em contrato. Na pratica, o que prevalece no mercado é que o retorno do



investidor depende apenas da tal engorda minima. O lucro da empresa vem do que
conseguir engordar o animal acima deste limite minimo. Algumas empresas ainda

cobram taxa de administracé@o, de 10% do valor aplicado na entrada no investimento.

O prego no mercado brasileiro € dado em reais pela arroba, numa média do

mercado atacadista de Sdo Paulo.

2.5.5 Soja

Matéria-prima abundante no pais, o Brasil € um dos maiores exportadores de
soja no mundo, competindo com EUA e a China emergente. Este ativo também é um
contrato em que a empresa administradora recebe o dinheiro para investir em insumos
€, apos a safra, entrega a produgéo ou o valor monetario correspondente a venda da
soja ao investidor.

A soja tem um bom lastro em délar e foi um dos ativos mais valorizados no
ano de 2002 e com grandes expectativas para 2003.

No Brasil, o prego € dado em reais pela saca de 60 kg. Os principais

mercados produtores sdo os do Parana e de Sao Paulo.

256 CDB e RDB

Titulo de renda fixa, o CDB - Certificado de Depésito Bancario, € um titulo de
captacdao de recursos exclusivo do setc;r privado, cujas taxas sdo expressas em
percentuais anuais. E o mais procurado pelo fato de ser transferivel por endosso
nominativo, ou seja, pode ser vendido a qualquer hora dentro do prazo contratado com
pequeno desagio. Quando contratado com base em taxa pré-fixada, nao esta sujeito a
prazo minimo. Ja quando o rendimento for pés-fixado, se referenciado @ TR ou TJLP, o

prazo minimo é de um més e se atrelado a TBF, é de dois meses.

O RDB €& o Recibo de Depoésito Bancario, que tem as mesmas
caracteristicas do CDB, com a diferenca de que ndo admite negociacédo antes de seu

vencimento.



2.5.7 CDI

Certificado de Depdsito Interbancario. E um titulo de renda fixa que
representa operagdes de crédito entre bancos. Criado em 1986, tem como diferencial o

fato de suas taxas nao estarem lastreadas em titulos publicos.

2.5.8 Caderneta de Poupanca

Aplicacao de renda fixa que paga juros de 0,5% ao més mais a variacdo da
taxa referencial, TR. Geralmente oferece o menor rendimento dentre as aplicagdes
financeiras de renda fixa, &, entretanto, a mais procurada pelo pequeno investidor, pois
costuma ter um menor limite minimo de depodsito e também oferece bom nivel de

seguranca, isto €, risco praticamente zero.

A caderneta tem uma data mensal de aniversario e somente paga o
rendimento para o dinheiro que ficou parado nesta conta entre os dois aniversarios.
Muitos bancos oferecem cadernetas com multiplos aniversarios a fim de atrair mais
investidores. De qualquer forma, o rendimento somente é pago se o dinheiro ficou
depositado desde o ultimo aniversario da conta ou sub-conta.

Pode-se sacar o dinheiro da poupanca antes do aniversario, porém os juros
referentes ao dinheiro sacado ndo serdo pagos. O rendimento da caderneta de
poupanga costuma ser igual em todos os bancos, embora alguns oferecam atrativos,
como a con"lpensagéo da CPMF (para aplicacées acima de trés meses), ou facilidades
na tomada de crédito, incluindo juros mais baixos. Ademais, investimentos em

caderneta de poupanca nao estdo sujeitos a Imposto de Renda.

2.6 RISCO E INCERTEZA

O risco representa a possibilidade de perda quanto ao rendimento esperado
de um certo investimento. No mercado financeiro, existem o risco de mercado e o risco

de crédito. O primeiro € aquele relacionado com as oscilagdes de preco do investimento



escolhido. Ja o risco de créedito € aquele relacionado com a probabilidade de um titulo
financeiro ser pago.

Como principio fundamental nas finangas, o nivel de rentabilidade esta
associado ao nivel de risco. Quanto maior o risco aceito pelo investidor maior deve ser
a rentabilidade potencial deste investimento. Naturalmente, algumas aplicacoes
envolvem maior risco. O investidor somente aplicara seu dinheiro num investimento
quando conseguir entender o nivel de risco que esta assumindo. Nao existe, de fato,
um investimento sem risco, embora o mercado aceite algumas taxas isentas de risco,

caso dos titulos do Tesouro norte-americano e da caderneta de poupanga no Brasil.

A existéncia do risco para todo tipo de investimento deve ser aceito e os
investidores devem conviver com eles e saber contrabalanga-los com as recompensas
envolvidas. Halfeld (2001, p. 71) coloca que “[...] assim como em nossas vidas ndo ha

investimentos sem riscos”.

O risco esta associado a possibilidade de perdas no futuro e, quanto maior
0 prazo, maior o risco e maior a possibilidade dessas perdas ocorrerem. O risco difere
da incerteza, pois nesta ndo se tem idéia do que podera ocorrer, enquanto no risco se

sabe, as vezes até matematicamente, quais as probabilidades de ganhos e perdas.

2.6.1 Risco Sistematico ou Nao-Diversificavel

O risco nao-diversificavel & aquele que dificilmente podera ser previsto e
medido. Esse tipo de risco é inerente ao mercado. Com a globalizagao financeira a
volatiidade dos mercados ficou patente e a qualquer sinal mau visto ou mau
interpretado pelos investidores significam perdas no valor dos ativos até mesmo em
outros paises.

2.6.2 Risco Nao-Sistematico ou Diversificavel

O risco diversificavel & aquele que pode ser controlado ou minimizado

mediante profundas analises do histérico e tendéncias do mercado. Esse risco nao



atinge a todo o mercado, mas apenas a alguns papéis. E para esse tipo de risco que se
aplicam as teorias de composicao de carteiras e diversas metodologias de calculo da
probabilidade de perda. E por isso que se diz que uma carteira de investimentos
diversifica o risco.

2.7 MODERNA TEORIA DE CARTEIRAS
2.7.1 Conceito e Histérico

Entende-se por carteira de investimentos todos os ativos financeiros
pertencentes a uma mesma pessoa ou empresa. No caso de um individuo, trata-se de
todos os investimentos por ele adquiridos; para um fundo de investimentos, por
exemplo, seriam todos os papéis e titulos objetos de negociacdo no mercado. O

fundamento da teoria dos investimentos é a maximizagao da utilidade do investidor.

Relacionado as carteiras de investimentos ha ainda os administradores ou
gestores de carteiras, que sdo os individuos responsaveis pela gestdo de ativos de
terceiros (ou clientes). Eles s@o os responsaveis pela aplicagdo mais adequada dos
recursos dos clientes de forma a promover um grau de rentabilidade que satisfaca os

interesses dos mesmos.

Para os gestores dessas carteiras, existe subliminarmente outra carteira a

ser preservada: a de clientes.

Segundo Bernstein (apud FELL, 2002) até a década de 1950, a temaética de
investimentos e composicao de carteira era visto pela sociedade em geral como algo
arriscado e para poucos entendidos e corajosos. Surge entdo um artigo, escrito por
Henry Markowitz em 1952, no qual ele propde a analise de investimentos financeiros a

partir do risco, descrevendo sua metodologia baseada na estatistica.

Foi com Markowitz que o mercado financeiro deu um salto, saindo do
empirismo para a realidade estatistica e matematica embutida nas metodologias de

caleulo tanto do retorno esperado como também do grau de risco das carteiras. Os



principios para tal, ele dava através de conceitos como retornos médios, variancias e

covariancias de forma a construir a chamada fronteira eficiente.

Markowitz foi, na pratica, um divisor de aguas dentro da histéria do mercado
financeiro. Sua obra é continuamente estudada, aprofundada e aprimorada por outros

estudiosos que se dedicam ao tema desde entao.

Segundo Sa (1999), Markowitz definiu algumas premissas fundamentais na
analise de carteiras de investimentos, dentre elas:

* Todas as decisoes dos investidores se baseiam em duas variaveis apenas, o risco e
o retorno;

» Para qualquer nivel de risco, os investidores desejam maximizar seus retornos: e,
para qualquer nivel de retorno esperado, os investidores desejam minimizar seus
riscos.

Dessa forma, o que se busca é selecionar uma carteira de ativos que
produza o maior retorno para um nivel de risco, ou, 0 menor risco para uma dada
rentabilidade esperada. Lazo (2000) explica que um ativo i sera dominante ou preferivel
a um ativo j se a expectativa de retorno do ativo i for maior ou igual a do ativo j e se a

variancia do ativo i for menor no igual a do ativo j (ver Figura 1).

E[Ri] = B[R]

Var[R;] < Var[R;]

Figura 1 Selegdo de Ativo pelo critério da Média-Variancia
Fonte: Lazo (2000)

2.7.2 Variancia e Desvio Padrao

A varidncia é a medida mais usada para medir o quanto os retornos dos
ativos se distanciam dos retornos esperados. Segundo Bunchat e Kellner (1997) a
variancia e o desvio-padrao medem a dispersao dos dados em torno da média. No caso
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de uma carteira de investimentos, a probabilidade de erro do retorno real frente ao

retorno esperado.

Para Ross et al. (apud FELL, 2002), o calculo da varidncia e do desvio
padrdo sao as formas mais comumente utilizadas para se avaliar a volatilidade dos
retornos de um ativo qualquer. E a partir da variancia e do desvio padrdo que o

investidor tomara decisGes quanto a seus investimentos.

Existe uma grande vantagem em se usar a variancia pelo fato de que o
desvio-padrao € medido simplesmente pela raiz quadrada da variancia, isentando o
investidor de perder muito tempo em calculos e férmulas. A varidncia é dada pela
diferenca dos quadrados entre os retornos de um titulo e seu retorno esperado, ou,

matematicamente:

, & | [ﬁ'}f. - xT{', i' ]
Bl M

Figura 2: Formula da Variancia
Fonte: Lazo (2000)

Onde:

R;j — retorno do ativo i na observagéo |

R, —retorno esperado do ativo i

M — nimero de obsearvacoes

O desvio-padréo é dado pela raiz quadrada da variancia.

2.7.2.1 Coeficiente de Correlagao e Covariancia

Numa carteira de investimentos, o mais importante é a contribuicdo do ativo
ao risco total da carteira e nao seu risco individual. Dito de outra forma, o risco da
carteira ndo € a média ponderada dos riscos dos ativos que a compdem, pois depende
também do comportamento conjunto dos mesmos. Para medir esse ultimo aspecto

surge as medidas da covaridncia e da correlacéo.
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O coeficiente de correlacao é medida que estipula a dependéncia linear entre
duas varidveis aleatérias. Para Sa (1999), o coeficiente de correlacao mede o grau de
dependéncia linear entre duas variaveis. Continua Sa (idem, ibidem):

Se duas variaveis séo independentes entéo o coeficiente de correlagéo é zero.
Se for positivo indica que valores positivos de uma variavel se relacionam com
valores positivos da outra [...]. Ao contrério, o coeficiente de correlagdo sera
negativo quando valores positivos de uma varidvel estdo associados a valores
negativos da outra.

O campo de variagao do coeficiente de correlagdo é de + 1(chamada correlagao
perfeitamente positiva) até — 1 (correlagéo perfeitamente negativa). O risco da carteira é

tanto mais reduzido quanto esse coeficiente se distancie de + 1.

Analogamente ao coeficiente de correlagéo, a covariancia mede a dependéncia
linear entre duas variaveis quaisquer. Bernstein e Damodaram (apud FELL, 2002)
afirmam que a covariancia mede o quanto dois titulos se movem simultaneamente em

seus padroes de retorno.
A covariancia € dada por ;. Um valor positivo sugere a tendéncia de andarem

juntos, um valor negativo sugere que andam em direcées opostas e valor préximo a
zero sugere que ha pouca ou nenhuma relagdo. A covariancia entre dois ativos é dada

por:

Z(R,., - Rz, - R)

M

Figura 3: Formula da Covariancia
Fonte: S5 (1999)

.-~ - - I Gl' ”
A relagao entre a covariancia e a correlagéo é dada por p; =———, férmula que
O‘i x Cb'j
transforma a covaridncia em adimensional, ou seja, um ndmero puro que, como foi

visto, variade + 1 a - 1.
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2.7.2.2 Variancia da Carteira

O calculo do risco de uma carteira mostra-se mais complexo que o do retorno

esperado visto que para o calculo do risco € necessario considerar o comportamento
conjunto de um titulo em relagao a outro.

A varidncia de uma carteira € medida entdo pela varidncia dos titulos

componentes desta mais a covariancia entre os mesmos. Pode-se estimar a variancia

da carteira UE que é dada por:

ce = E(Rc e Ec)z = E(Xlth +XoRo¢ - (xlﬁl 7 xziz))z
oo = E(Xl(th —E1)+ xz(Rza = ﬁz)}‘Z
os = E(X%(th = E1)2 ¥ 2X1X2(Rn = E1XR:zt = Ez)*’ X3 Ry, - Ez)z}

2

s =X{ (th _El)z i ZXIXZE(RH = ﬁIXth = E2)+ X%E(Ra -Ez)z

Gg = Xi?'(‘iiz - 2X[X2612 = X%O’%

Generalizando para N ativos tem-se:

5 e 5 N N
G, = ZX{'O’i i ZZXlXJGU
i=1 i=1j=1
iE3
Onde: cg - Variancia da Carteira
X — Proporcéo do ativo i na carteira
ciz - Variancia do ativo i
X; — Proporgao do Ativo j na carteira
o;j - Covariancia entre os retornos dos ativos i e |

Pela analise da formula percebe-se o elemento diferencial, a covariancia ojj que

podera mudar toda a estratégia da composicao de carteiras a medida que se considere

a correlacao linear existente entre os ativos componentes.

st — bl e W

s
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2.7.3 Retorno Esperado

O retorno esperado é a segunda medida do binémio risco-retorno de
Markowitz. “O retorno esperado em um ativo € a sua contribuicdo ao retorno esperado
da carteira, dependendo este de sua proporgao na mesma” (BRITO NETO, 2001, p. 1).
E definido pela média ponderada do retorno de cada ativo em relacado a sua

participagao no total da carteira.

Se, por exemplo, o investidor s6 pensasse em rentabilidade compraria o
ativo mais rentavel do mercado. Entretanto, € uma atitude pouco comum, pois ao incluir

mais de um ativo na carteira pode haver uma redugéo do risco.

O retorno esperado de uma carteira composta por mais de um ativo é
definido pela média ponderada do retorno de cada ativo componente da carteira. Em
outras palavras, a proporcdo do ativo na carteira serve de peso para o calculo do
retorno esperado da carteira. E dado pela formula:

N
=1

Onde: p, — proporgao do ativo 1
E (R4) — retorno esperado do ativo 1

2.7 4 Diversificacao

A diversificacao € um instrumento para obtencdao de menores niveis de risco
em um investimento. O investidor procurara comprar diversos ativos, distribuindo seu
capital entre aqueles cujas covaridncias sejam negativas. Foi mostrado nos itens

anteriores o porqué das covariancias negativas.

Dessa forma, um ativo que nao esteja muito bem cotado no mercado podera
ser compensado por outros ativos mais bem vistos. Pode-se observar que o uso de
eficazes critérios de selecdo podera fazer grande diferenca quando o investidor deseje
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resgata-lo. A seguranga do investidor depende do quanto mais eficientemente ele lograr
diversificar seus investimentos.

Assaf Neto (1999) coloca que investimentos em ativos de coeficientes de
correlacao semelhantes nao colaboram para a redugao do risco da carteira, pois todos
eles tenderdo a ganhos quando o mercado for favoravel e a perdas em cenarios
turbulentos (ver Grafico 1).

Fazendo-se uma analise do grafico, onde o retorno esperado é projetado no
eixo das ordenadas e o risco é projetado no eixo das abscissas, vé-se que quando a
correlagdo é positiva os ativos caminham na mesma direcdo. Ao contrario, quando a
correlag@o é negativa, os ativos caminham em diregéo oposta e quando a correlagao é
nula, as taxas de retornos dos ativos ndo tém relagao alguma ao longo do tempo
(representado por uma curva).

ER)

&

p=+1

B

Gréfico 1: O Coeficiente de Correlagéo e a Redugao do Risco
Fonte: Figueiredo et al. (1999)
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2.7.5 Fronteira Eficiente

Markowitz (1952) introduziu esse conceito quando da publicagdo de seu
artigo Portfolio Selection. A fronteira eficiente € um grafico que representa um conjunto

de carteiras que maximizam o retorno esperado para cada nivel de risco.

O principal problema da selecdo de carteiras é encontrar a melhor carteira
que corresponda a uma combinagdo de ativos que minimize o risco para um dado
retorno esperado ou maximize o retorno para um dado nivel de risco.

Portanto, “[...] para procurar uma carteira eficiente devem ser observadas as
caracteristicas de risco e retorno das combinages de ativos com a ajuda de uma
interpretacdo geométrica das combinagées dos ativos” (Lazo, 2000, p. 23). Sdo essas
carteiras que compdem a fronteira eficiente.

Salienta Sa (1999), entretanto, que existe a fronteira eficiente considerando-
se apenas investimentos em ativos de risco e a fronteira eficiente com a possibilidade
de haver investimentos tanto em ativos de risco quanto ativos de renda fixa (sem risco,
portanto). Ainda existe uma outra possibilidade que seria tomar empréstimos para
alavancar os investimentos.

A partir da fronteira eficiente sera possivel selecionar a carteira mais eficiente
dentro do binémio risco-retorno. A aversado ao risco e a racionalidade do investidor sao
caracteristicas determinantes nesse processo.

"y

Graéfico 2: A Fronteira Eficiente
Fonte: Lazo (2000)

Pela analise grafica pode-se perceber que aquele investidor que deseja

maximizar seus retornos devera optar por alguma carteira entre os pontos S-C (parte



superior esquerda da curva). Ja o investidor que deseje, sobretudo, minimizar seu risco

devera selecionar a carteira no ponto S, pois é aquela de menor risco.

A melhor carteira é aquela que maximiza a utilidade do investidor e para
cada nivel de retorno ou risco ha sempre uma melhor carteira a ser selecionada, trata-
se da carteira de minima varidncia, aquela de menor variancia e, portanto, com
melhores possibilidades de satisfacdo do retorno esperado.

2.8 MEDIDAS DE POSICAO

2.8.1 Conceito

As medidas de posigcao fornecem informacgées sobre a série de dados que
esta sendo analisada. Elas permitem conhecer as diversas caracteristicas da série de
dados observada. As medidas de posicao sao de dois tipos: as medidas de posicao ou
tendéncia central e as de posicdo nao central ou separatrizes. As primeiras informam os
valores medios da série enquanto que as segundas informam sobre a distribuigao de
toda a série de dados: quartis, decis, percentis. As separatrizes nao serao estudadas
aqui. :

Por medida de tendéncia central se entende o valor mais representativo de
uma determinada série de dados. Sendo tipico do conjunto, esse valor pode substituir
em certas ocasiées os demais valores da série. Ele € denominado central porque os
outros valores da série tendem a se concentrar ao seu redor (MOREIRA, 1975). Enfim,
um valor central € aquele que caracteriza e representa todo um conjunto de dados
(BUNCHAFT; KELLNER, 1997).

As medidas de tendéncia central mais utilizadas sdo a média aritmética, a
media harmdnica, a média geométrica, a média ponderada, a moda e a mediana. Neste
estudo apenas sera considerado o estudo das médias. As demais medidas, moda e

mediana, nao sao consideradas relevantes a tematica dessa pesquisa.



39

2.8.2 A Média Aritmética

A média aritmética € a medida de tendéncia central mais comum e mais
facilmente conhecida e entendida. Esta definida pelo somatério de todos os valores do
conjunto de dados dividido pela quantidade de valores (KAZMIER, 1982).
Matematicamente pode ser representada simplesmente por:

Y X
gozX
n
Onde: Y, - significa somatério
X — & um dado bruto da série

. — & 0 numero de valores da série

A média aritmética depende de todos os valores da distribuicdo mas tem a
desvantagem de ser afetada por valores extremos, o que, em alguns casos, prejudica a

efetividade de seu uso. i

2.8.3 A Média Ponderada

A média ponderada é uma média aritmética na qual cada valor se encontra
ponderado de acordo com a sua importancia no grupo total. Assim, a média ponderada
sera o somatdrio do produto de cada valor da série pelo fator de ponderagéo dividido
pelo somatério dos fatores de ponderacgao.

Ou seja:

— XX xw
LA

Onde: ) - é o somatdrio
X - & o dado bruto

W — é o fator de ponderagao
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Em muitos casos é importante atribuir pesos diferenciados para cada valor

da série de dados, nesse caso, a média aritmética ponderada é a mais indicada.

2.8.4 A Média Harmonica

Como foi observado anteriormente, a média aritmética (simples) ndo é a mais
adequada para todas as série de dados. Tome-se como exemplo, quando ha a
necessidade de atribuir pesos distintos a cada valor, usa-se a média ponderada. Em
outros casos ocorre diferencas de propor¢cao em relacdo a velocidade, tempo ou outro
fator. Nesses casos usa-se a média harménica, cuja maior aplicagdo se da em certos
casos de média de médias (MOREIRA, 1975).

A média harménica & definida como o reciproco da média aritmética dos

reciprocos, ou matematicamente:

E

H=

N

)

Onde:

H_ €& a média harménica

Y — é 0 somatério

71 — & o nimero de valores da série

1/X— & o inverso de cada valor bruto da série

2.8.5 A Média Geométrica

‘A média geométrica € usada para meédias proporcionais de crescimento
quando uma medida subseqiiente depende de medidas prévias”, coloca Buchaft e
Kellner (1997, p. 118). A média geométrica é a medida de posicao central mais
indicada em séries de dados onde o valor anterior tem efeito multiplicativo sobre os
posteriores. Quais sejam os casos de calculos de indices ponderados pelo método de

Fischer, estudos sobre populagdes, taxas de juros e inflagao, dentre outros.
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A média geométrica apresenta a vantagem de usar toda a série de dados,
assim como a média aritmética, e ademais “[...] elimina a influéncia de valores muito
altos ou muito baixos em relagcao aos demais valores do conjunto” (MOREIRA, 1975, p.
117).

A média geométrica & definida como sendo a raiz enésima do produto de
todos os valores da série. Matematicamente, tem-se:

%, =

29 A MAXIMIZACAO DA MEDIA GEOMETRICA EM CARTEIRAS DE
INVESTIMENTOS

Suponha-se que o retorno de uma carteira durante 10 meses consecutivos

tenha sido o seguinte:

Média
Aritmeética
Retorno | -0,15 | -0,12 | -0,05 | -0,03 | -0,02 | -0,01 | 0,05 | 0,03 | -0,02 | -0,01 -0,033

Més 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

A analise da tabela acima mostra que um real investido no inicio do més 1
valeria $0,85 no final do mesmo més. Se fosse reinvestido este valor na mesma
carteira, ele estaria valendo $0,748 = 0,85%0,88 ao final do més 2. Se continuasse o
reinvestimento, ao final do més 3, o valor original de R$ 1 estaria valendo R$ 0,71 =
0,85*0,88*0,95. ,

Ao final do décimo més, o valor investido inicialmente estaria valendo:

R$ 0,70 = 0,85*0,88*0,95*0,97*0,98*0,99*1,05*1,03*0,98*0,99

Este valor ndo é o mesmo que a média (-0,033) composta mensalmente

durante 10 meses, ja que este valor seria (1 - 0.033)"" =0,71, um pouco superior ao valor

que se tem ao final do més 10.
Para se encontrar a Taxa de Crescimento (TC), isto é, a taxa que composta
mensalmente durante dez meses sera igual ao valor final da carteira, € necessario

resolver a equagao abaixo demonstrada:



TC = 190,85 *0.88 * 0,95 * 0,97 * 0,98 * 0,99 * 1,05 * 1,03 * 0,98 * 0.99 — |

A expressdo ... é conhecida como a média geométrica dos valores 0,85,
0,88, ..., 0,99.
Uma forma de se resolver esta expresséao é utilizar logaritmo natural (In).

Sabendo-se que o logaritmo natural de A vezes B é igual ao logaritmo natural

de A mais o logaritmo natural de B, e que o logaritmo natural de %/ 4 é igual ao logaritmo
natural de A dividido por n, entao:

TC = In0,85+1n0.88 +llr(;0,95+...+ In0,99 = _0,0354

Se for calculado o anti-log e subtraido de um, isto &, ¢™"* — |, obter-se-a o

valor da média geometrica com a utilizacdo das operagées de adigao e divisdo ao invés
de se calcular a raiz décima. Este valor & de —0,0348. A taxa de crescimento da carteira
foi de —3,48% por més.

Generalizando, o logaritmo natural da média geométrica dos nimeros (1+r4),

In(l+7)+In(l+r,)+..+In(l+r,)

n

(14r2), ..., (1+r,) é igual a . Isto também é a média ou

o valor esperado do In(1+r), que depende de onde esta localizado o valor de r.
Entdo, a taxa de crescimento de uma carteira € o anti-log da média dos
logaritmos naturais de 1+r menos um.

O importante € a média geométrica é estimada com base na média aritmética e

sua variancia.

2.9.1 As Duas Aproximacgées da Metodologia de Markowitz

Markowitz (1991) propdés uma primeira aproximagdo em que a média

geomeétrica para retornos proximos a zero € dada pelo logaritmo natural de (1+r) que é
aproximadamente igual a In(l +r)+r—%r2. Porém quando r tende a zero, o In(1+r)

tende a zero, restando somente os outros dois termos. Esta aproximacdo é dita

quadratica e em torno de r = 0. A derivacdo desta formula encontra-se no anexo 1.
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Se In (1+r) & aproximadamente igual a » - % r*, entdo o valor esperado do In
(1+r) é:
= = l — 2
E[in( + )] = E(-) - - E(r?).

So6 que:

)= - é(r)T - E{ o)+ (;v,(r)f } _E()-2E()E() + [i:(r)]z

var()=E(r (E )
)

E ( var(r) + [E

Conclui-se que:

- _ - 2

E[ln(l +r ]= E(r)— %(E(r)} - % var(r)

onde ﬁ:”() € o valor esperado da variavel entre parénteses.

Mas sabe-se que:

i.‘(r)=,u=iX,.Ej

i=l

var(r) =’ :iiX,X C

=1 j=1

Entéao:

E[in(+r))= i!XE 3 % (Z::X, E, T 1 %(iiX;X,C{,J

A média geométrica procurada é o antilog de (1+r) menos 1, ou:

Z”*’;[Z”’] [X ]—1

y=e



Markowitz (1991) também propés uma segunda aproximagdo da média

geométrica, s6 que em torno de r = E, onde E = E(r), sendo uma extensao da primeira
aproximagdo. Esta diz que o logaritmo natural de 1+r ¢é dado por

r-E 1(r-E)

In(1+E)+
i 2(1+E)

. Se E for igual a zero, teremos a primeira aproximagéo. O

valor esperado do logaritmo natural de 1+r é calculado assim:

E(in(1 + E))+ ‘('_-EJ_l ,‘E[MJz

1+E) 2 \(1+E)

=In(l+ E)+ >
1+ F 2 142E+ E

E()-E 1 E[_-EiF
=In(1+ E)- % k2 é(frz(;“ (é(r)) =

\

I i’(r’)—(é(r)]l

=|m(1+;_¢:)—E )

Mas,

E (r2 )= var(r) + (EZ (r))2

Entéao:

var(r)"‘[-’_f(")y‘(é("))z Cin(1+ E)- var(r)

(1+E) 201+ E)’

E(in(1 + ))=In(1+ E) - %

onde £() é o valor esperado da variavel entre paréntesis.

A média geométrica procurada é o antilog de (1+r) menos 1, ou:



N N
v A 2D K
ln[]+2xjgi]_2. .’f_'if;; -
P {HZX,E,]
-1

i=l

r=e
A formulacéo do problema utilizando ambas aproximagées seria:

Max r

sujeitoa :

N
Y X =1
i=1

X, 20

Ambas as formulas permitem estimar a média geométrica a partir da média

aritmética e da variancia.
Ao se utilizar qualquer uma das aproximagées, sera estimada a taxa de
crescimento a longo prazo da carteira, considerando-se que sera reinvestindo em

carteiras com retorno esperado (E) e variancia do retorno var(r).
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3 METODOLOGIA

Como forma de esclarecer como serao desenvolvidos os estudos para a
resolugdo da problematica desta pesquisa, abaixo segue as definicbes dos tipos de
pesquisa, populagao-alvo e amostra, instrumento de coleta de dados e o tratamento
dos dados.

3.1 TIPO DE PESQUISA

Considerando-se a taxionomia proposta por Vergara (2000), a presente
pesquisa sera conduzida sob dois aspectos: quanto aos fins e quanto aos meios.

Quanto aos fins, a pesquisa sera documental e descritiva. Documental na
medida em que busca os dados em fontes primarias (MARGARIDA, 1998). Descritiva,
pois ainda segundo Margarida (1998, p. 104) “[...] os fatos sao observados, registrados,
analisados, classificados e interpretados sem que o pesquisador interfira neles”.

Quanto aos meios sera abordado a metodologia do estudo de caso, no
sentido de detalhar com uma certa profundidade — considerando as limitagGes desta

pesquisa — os aspectos inerentes ao tema proposto.

3.2 POPULAGAO-ALVO E AMOSTRA

Para os ativos foram calculados as médias e os desvios padroes,
considerando o periodo em analise como uma populagao.
A variancia da carteira foi calculada de acordo Markowitz (1952) sendo dada

por:
o} =X T w000,

onde o‘ﬁ € a variancia da carteira p; wi e wj sdo os pesos das acdes i e j na
carteira p; p, € o coeficiente de correlagdo entre os retornos dos pares de agoes (i,)); e

o, € o, sao os desvios padroes das acoes i e j, respectivamente. O termo p, 0,0, € a
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covariancia entre as agoes i e j. Neste estudo as “agdes” foram substituidas por “ativos
financeiros”.

Compbem a amostra os ativos financeiros selecionados nesse estudo para
andlise: Ibovespa, Doélar Paralelo, Ouro, Boi Gordo, Soja, CDB, CDI.

Como o leitor deve ter observado, nessa investigagdo nao foram incluidos
alguns ativos como Caderneta de Poupanca, pelo fato de ser considerado um ativo sem
risco ou de risco quase-zero e sua rentabilidade ser reconhecidamente baixa, nem RDB
por ser idéntico ao CDB. Ademais, o objetivo do estudo ndo é esgotar todos os ativos
financeiros disponiveis no mercado, mas testar com os principais titulos a metodologia

da maximizagao da média geométrica.

Ibovespa - para o mercado acionario foi utilizado o indice de fechamento do
IBOVESPA, ou seja, o valor dos pontos indice no dltimo dia atil do més durante o
periodo em analise (Jan/2001 — Jun/2002).

O Ibovespa € um dos principais indicadores da rentabilidade das aplicagées
no mercado de capitais do pais.

Délar Paralelo - para o mercado cambial foi utilizado o prego de venda do
dédlar, isto &, o preco efetivamente pago pelo investidor, negociado no mercado informal
em S&ao Paulo, no ultimo dia util do més. Foi escolhido esse mercado por ser, sem
duvida, o mais importante e concorrido do pais.

Ouro - para o ouro foi colhido o ultimo pregco do grama na BM&F (Bolsa de
Mercadorias e Futuros) de Sao Paulo, também no ultimo dia atil do més. A BM&F é o
palco principal das negociagcées de derivativos no pais, tanto nas modalidades a vista
como futuro.

Boi Gordo - para obter a rentabilidade desse ativo, foi tomado o preco
maximo a vista da arroba em Aracatuba/SP, no ultimo dia util do més. Os dados sdo
fornecidos pela ESALQ/USP (Escola Superior de Agricultura “Luiz de Queiroz" da
Universidade de Sao Paulo). A ESALQ é uma unidade da Universidade de Sdo Paulo
em Piracicaba, com expressiva contribuicdo no ensino e pesquisa nas ciéncias agrarias,

de alimentos e sociais aplicadas.

[o) .o
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Ademais, o indicador de preco do boi gordo fornecido pela ESALQ/BM&F é
referéncia para o mercado e se baseia numa média ponderada dos precos nas
principais regides produtoras.

Soja - para a Soja, foi escolhido o prego maximo a vista da soja por saca de
60 kg na regido da Mogiana, interior de Sao Paulo, igualmente no ultimo dia Gtil do més.
O prego dado é o prego FOB, free on board, isto &, livre de custos de armazenagem,
fretes ou seguros e colocados a disposigao do comprador nos armazéns da regido de
Mogiana cujo municipio de referéncia é Orlandia, no norte do estado de Sao Paulo.

Os dados para esse ativo sdo fornecidos ao mercado pelo IEA (Instituto de
Economia Agricola) em parceria com a CATI (Coordenadoria de Assisténcia Técnica
Integrada). Esses dois centros de estudos, filiados & Secretaria de Agricultura e
Abastecimento do Estado de S&o Paulo, ttm desempenhado com eficacia suas
atividades e os precgos divulgados por ela sao referéncia para o mercado da soja no
pais.

A CATI tem buscado integrar-se cada vez mais com a sociedade e
principalmente o produtor rural disponibilizando tecnologias, produtos e sementes, e
desenvolvendo projetos e programas voltados a produgdo agricola e capacitacado
profissional rural no Estado.

O IEA, por sua vez, tem atuado na difusdo e transferéncia do conhecimento
cientifico e tecnoiégico em economia agricola para o desenvolvimento econdémico.

CDB - para o mercado de renda fixa foi utilizada a taxa média CETIP do
certificado de deposito bancario em percentual ao ano no primeiro dia util de cada més,
sendo ajustado para as variagdes das taxas.

A CETIP — Central de Custédia e Liquidagao Financeira de Titulos, é uma
das maiores empresas de custodia e liquidagéo financeira do pais e da América Latina,
e se constitui em um mercado de balcdo organizado para o registro e negociagao de
valores mobiliarios de renda fixa. Criada em 1986, concentra-se atualmente em garantir
seguranca e agilidade ao mercado financeiro. Assim, quem compra tem certeza da
validade do titulo e quem vende tem certeza de que ira receber o valor da venda.

CDI - para o calculo da rentabilidade do CDI foi usada a mesma metodologia
do CDB.
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3.3 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

Para a coleta dos dados da pesquisa serdo utilizadas as informagoes
necessarias para a construcdo das carteiras, obtidas no Jornal econémico Gazeta
Mercantil. Dessa forma, serdo utilizadas as cotagdes mensais no periodo de janeiro de
2001 até junho de 2002.

3.4 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Os dados coletados referentes as macro-carteiras seréo tratados por meio da
utilizacdo do suplemento Solver do Microsoft Excel 2003, tendo como parédmetros de
entrada as médias e os desvios padrdes dos ativos, e as correlagdes entre si. O Solver
€ uma ferramenta aplicada no uso de uma variedade de métodos numéricos para

solucado e otimizacao de equacdes.




4 ANALISE DOS RESULTADOS

A analise dos resultados levara em consideragdo os sete ativos acima
relatados. Estes ativos podem ser considerados representativos dos demais, visto que
estao posicionados entre os mais importantes do mercado.

O primeiro passo foi entdo fazer a coleta dos dados na Gazeta Mercantil para
os sete ativos comegando do més de Janeiro de 2001 até Junho de 2002. Na pratica,
também foi considerado o resultado de dezembro de 2000, como forma de levantar a
rentabilidade para o més de janeiro de 2001 para aqueles ativos cuja referéncia era o
ultimo dia atil do més. Os dados encontrados podem ser vistos no Anexo |l.

Em seguida, correlacionando dois a dois em meses consecutivos, encontrou-
se a variagao percentual, para mais ou para menos, entre esses meses. Foi a partir
dessa matriz de dados, que se encontrou a média aritmética e a variancia dos ativos
(conforme Quadro 1).

Més/Ano Ibovespa | Délar Ouro Boi gordo Soja CcDB CDI
Jan/01 0,158 -0,018 -0,023 -0,021 -0,037 0,013 0,013
Fev/01 0,101 0,000 0,026 0,009 -0,140 0,012 0,012
Mar/01 0,091 0,033 0,014 -0,001 0,011 0,011 0,011
Abr/01 0,033 0,018 0,039 0,025 0,011 0,013 0,012
Mai/01 -0,018 0,133 0,122 0,011 0,099 0,012 0,012
Jun/01 -0,006 0,012 -0,005 -0,005 0,015 0,013 0,012
Jul/01 -0,055 0,028 0,000 0,036 0,345 0,015 0,014
Ago/01 -0,067 0,015 0,041 -0,002 0,057 0,015 0,015
Set/01 -0,172 0,061 0,135 0059 | 0,071 0,015 0,015
Out/01 0,069 0,011 -0,044 0,060 0,000 0,016 0,015
Nov/01 0,138 -0,064 -0,072 -0,001 0,000 0,015 0,015
Dez/01 0,050 -0,019 -0,023 -0,020 -0,067 0,016 0,015
Jan/02 -0,063 -0,012 0,056 0,000 -0,071 0,015 0,015
Fev/02 0,103 -0,031 0,002 0,000 0,154 0,015 0,015
Mar/02 0,127 -0,012 0,007 -0,056 -0,046 0,015 0,015
Abr/02 0,068 0,016 0,035 -0,066 0,071 0,014 0,014
Mail02 -0,017 0,068 0,122 0,045 0,178 0,015 0,015
Jun/02 0,134 0,068 0,090 0,000 0,208 0,014 0,012

Aritmética 0,0129 | 0,0157 | 10,0290 0,0029 0,0290 0,0140 0,0136

Variancia 0,0088 0,0020 0,0032 0,0011 0,0144 0,0000 0,0000

Quadro 1: Rentabilidade em relagao ao més anterior (variagao mensal)
Fonte: Gazeta Mercantil (2002)
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A terceira etapa consistiu em somar 1 (+1) a esses dados de forma a obter o
padrdo das férmulas para ambas aproximacdes [In(1+r)] e, entdo, achar o logaritmo

natural (In) desses numeros (essa tabela pode ser visualizada em anexo).

O quarto passo foi calcular a média geomeétrica para cada ativo dividindo-se
o somatério dos logaritmos naturais encontrados para cada ativo, més a més, pelo
nimero de observagdes, no caso, 18. Os resultados podem ser vistos na matriz-linha

abaixo, com quatro casas decimais (Quadro 2).

Ibovespa Doélar Ouro Boi Gordo Soja CDB CDI

Geométrica -0,0175 0,0147 | 0,0271 0,0023 0,0221 | 0,0139 | 0,0135

Quadro 2: Médias Geométricas dos Ativos
Fonte: Dados do pesquisador (2003)

A quinta etapa foi construir a matriz varidncia-covaridncia para os ativos -
matriz de ordem 7, (a matriz pode ser visualizada no anexo). Essa matriz &€ montada
pela propria planilha Excel, através da opgao “Ferramentas/Analise de Dados”. Entra-se
com os dados de origem, solicita-se uma matriz das covariancias e o programa gera a

matriz.

Na sexta e ultima etapa calculou-se as duas aproximacées da Maximizacao
da Média Geométrica propdsta por Markowitz.

Para a primeira aproximacao, encontrou-se um valor de 2,72%.
Para a segunda aproximag¢ao, encontrou-se um valor de 2,73%.

Como resultado o solver propés a composi¢cao de uma carteira com apenas
dois dos ativos, selecionados para ambas as aproximacgdes: ouro e soja. Os recursos
seriam entdo investidos de forma similar nas duas aproximagdes: em ouro, cerca de
95,5% e em soja, cerca de 4,5%. E certo que nessa carteira o nivel de risco ndo seria
minimo, mas para um investidor pouco avesso ao risco estima-se uma boa
probabilidade de bons retorno a longo prazo. Vale lembrar que, nesse caso, o curto

prazo se refere a um periodo de 30 dias.



ATIVO PARTICIPAGAO

Ibovespa 0%
Dalar 0%
Ouro 95,50%
Boi Gordo 0%
Soja 4,50%
CDB 0%
CDI 0%

Quadro 3: Composicéo da Carteira

Fonte: Dados do pesquisador (2003)
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Através das duas aproximagcdes da maximizacdo da média geométrica é
possivel estimar a média geométrica a partir da média aritmética e da variancia. E ao se
utilizar qualquer uma delas sera estimada a taxa de crescimento a longo prazo da
carteira.

Foi demonstrado nesse estudo, como se pode estimar o retorno esperado a
longo prazo de uma carteira a partir da utilizagao da maximizagao da média geométrica,
proposta por Markowitz. Ademais, ndo houve diferenca significativa na composicéao das
carteiras, nem tampouco nas taxas de retorno esperado, pelo uso da primeira ou da
segunda aproximacao.

Sem embargo, o retorno esperado de longo prazo ficou um pouco aquém do
retorno esperado de curto prazo para a carteira. O retorno esperado de curto prazo era
de 2,9%, enquanto que o retorno esperado pela média geométrica foi de 2,72% e
2,73% para as duas aproximacoes.

Quanto a composicao das carteiras, vale atentar ao fato de que apenas dois
ativos compdem a mesma: ouro e soja. Faz sentido esse resultado do ponto de vista de
suas negociabilidades no mercado internacional; onde o primeiro é ativo de seguranca
e serve de protecdo em casos de guerras ou graves crises. O segundo ativo é uma
commodity do ramo alimenticio cuja demanda tem aumentado bastante nos ultimos
anos e como conseqiiéncia tem havido uma drastica elevacao nos pregos e boa
rentabilidade para aqueles que investem no mesmo.

Enfim, a carteira que promete maior retorno a longo prazo pode nao ser a
otima para o investidor. Ele pode preferir sacrificar retorno a longo prazo por
estabilidade a curto prazo, ou pode preferir a carteira de minima variancia. Em outras
palavras, para um investidor mais propenso ao risco ele podera aceitar a carteira
composta pela média geomeétrica; ja um investidor muito avesso ao risco sempre
preferira a carteira de minima variancia.

Recomenda-se para estudos posteriores uma analise mais profunda do perfil
do investidor, especialmente o brasileiro.
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Més/Ano lbovespa | Délar Ouro Boi gordo Soja cDB CDI
Jan/01 0,158 -0,018 -0,023 -0,021 0,037 0,013 0,013
Fev/01 -0,101 0,000 0,026 0,009 0,140 0,012 0,012
Mar/01 0,091 0,033 0,014 -0,001 0,011 0,011 0,011
Abr/01 0,033 0,018 0,039 0,026 0,011 0,013 0,012
Mai/01 0,018 0,133 0,122 0,011 0,099 0,012 0,012
Jun/01 -0,006 0,012 -0,005 -0,005 0,015 0,013 0,012
Jul/o1 0,055 0,028 0,000 0,036 0,345 0,015 0,014
Ago/01 0,067 0,015 0,041 -0,002 0,057 0,015 0,015
Set/01 0,172 0,061 0,135 0,059 0,071 0,015 0,015
Out/01 0,069 0,011 -0,044 0,060 0,000 0,016 0,015
Nov/01 0,138 -0,064 0,072 -0,001 0,000 0,015 0,015
Dez/01 0,050 -0,019 -0,023 -0,020 -0,067 0,016 0,015
Jan/02 0,063 -0,012 0,056 0,000 0,071 0,015 0,015
Fev/02 0,103 -0,031 0,002 0,000 0,154 0,015 0,015
Mar/02 0,127 -0,012 0,007 -0,056 0,046 0,015 0,015
Abr/02 0,068 0,016 0,035 -0,066 0,071 0,014 0,014
Mai/02 0,017 0,068 0,122 0,045 0,178 0,015 0,015
Jun/02 0,134 0,068 0,090 0,000 0,208 0,014 0,012

Aritmética €0,0129 | 0,0157 | 10,0290 0,0029 0,0290 0,0140 0,0136

Variancia 0,0088 0,0020 | 10,0032 0,0011 0,0144 0,0000 0,0000

Quadro 1: Rentabilidade Mensal, Média Aritmética e Variancia

Més/Ano | lbovespa | Dolar Ouro | Boigordo Soja CcDB CDI
Jan/01 1,158 0,982 0,978 0,979 0,963 1,013 1,013
Fev/01 0,899 1,000 1,026 1,009 0,860 1,012 1,012
Marl01 0,909 1,033 1,014 1,000 1,011 1,011 1,011
Abr/01 1,033 1,018 1,039 1,025 1,011 1,013 1,012
Mail01 0,982 1,133 1,122 0,989 1,099 1,012 1,012
Jun/01 0,994 0,988 0,995 0,995 0,985 1,013 1,012
Jul/01 0,945 1,028 1,000 1,036 1,345 1,015 1,014

| Agol01 0,934 1,015 1,041 0,998 1,057 1,015 1,015
Set/01 0,828 1,061 1,135 1,059 1,071 1,015 1,015
Out/01 1,069 1,011 0,956 1,060 1,000 1,016 1,015
Nov/01 1,138 0,936 0,928 0,999 1,000 1,015 1,015
Dez/01 1,050 0,981 0,977 0,980 0,933 1,016 1,015
Jan/02 0,937 0,988 1,056 1,000 0,929 1,015 1,015
Fev/02 1,103 0,969 1,002 1,000 0,846 1,015 1,015
Mar/02 0,873 0,988 1,007 0,944 0,955 1,015 1,015
Abr/02 1,068 1,016 1,035 0,935 1,071 1,014 1,014
Mai/02 0,983 1,068 1,122 1,045 1,178 1,015 1,015
Jun/02 0,866 1,068 1,090 1,000 1,208 1,014 1,012

Quadro 2; Rentabilidade Mensal mais 1 - (1+R)

Lh



Més/Ano| Ibovespa |  Délar Ouro Boi gordo Soja cbB CDI
Jan/01 | 0,146781 | -0,01847 | -0,02276 0,02112 | -0,03791 | 0,012521 0,01262
Fevi01 | -0,10625 0 0,02557 0,008762 -0,15094 | 0,012225 | 0,011632
Mar/01 | -0,09585 | 0,032177 | 0,013903 -0,0005 0,011138 | 0,010841 | 0,011336
Abri01 | 0,032661 | 0,017938 | 0,038451 0,024535 | 0,011039 | 0,012423 0,01183
Mai/01 | -0,01816 | 0,125134 | 0,114845 -0,01096 0,09431 0,012126 | 0,012225
Jun/01 | -0,00612 | -0,01187 | -0,00471 -0,00521 -0,01511 | 0,012818 | 0,012027
Jullo1 | -0,05689 | 0,027421 0 0,035657 | 0,296543 | 0,014692 | 0,013607

| Agol01 | -0,06881 | 0,015283 | 0,039701 -0,0021 0,055056 | 0,014494 | 0,01439
Set/01 | -0,18838 | 0,059023 | 0,126633 0,067042 0,068966 | 0,01479 0,014494
Out/01 | 0,086256 | 0,010742 | -0,04542 0,057986 0 0,015873 | 0,014593
Nov/01 | 0,129184 | -0,06593 -0,0744 -0,0006 0 0,015184 | 0,014494
Dez/01 | 0,04879 -0,01908 | -0,02296 -0,0202 -0,06903 | 0,015578 | 0,014593
Jan/02 | -0,06507 | -0,01167 [ 0,054299 0 -0,07408 | 0,014494 | 0,01449%4
Fevi02 | 0,098124 -0,0318 0,002198 0 -0,167 0,015184 | 0,014692
Mar/02 | -0,13559 | -0,01217 | 0,006976 -0,05742 -0,04657 0,01479 0,014494
Abr/02 0,0656 0,016169 | 0,033918 -0,06774 0,068966 | 0,013903 | 0,014297
Mai/02 | -0,01725 | 0,066069 | 0,115469 0,043825 | 0,163648 | 0,014396 0,01479
Jun/02 | -0,14375 | 0,065507 | 0,086361 0 0,188552 | 0,013706 | 0,012126
SOMA | 031473 | 0,264473 | 0,488079 0,042005 | 0,397583 | 0,250038 | 0,242742

Quadro 3: Logaritmo Natural da Variagio Mensal Mais Um

Ibovespa | Délar Ouro | Boi gordo Soja cbB CDI

Ibovespa 0,009332] -0,00212|  -0,00338] -0,00056| -0,0033767| 2,25E-05| 2.39E-05

Délar -0,00212]  0,002071| 0,002189| 0,000405] 00032951 -2, 2E-05] -1,7E-05

Ouro -0,00338| 0,002189] 0,003385| 0,000434| 0,0027366| -1,8E-05| -6,7E-06

Boi gordo -0,00056]  0,000405| 0,000434| 0,001134| 0,0012401| 834E-06|] 2,21E-06

Soja -0,00338/ 0,003295| 0,002737 0,00124|  0,0152157| 6,34E-06]  -3,4E-06

CDB 2,25E-05| -2,2E-05] -1,8E-05| B834E-06] 6,342E-06] 2,04E-06| 1.69E-06

CDI 2,39E-05| -1,7E-05| -6,7E-06] 2,21E-06| -3443E-06| 1,69E-06| 1,71E-06

Quadro 4: Matriz Variancia-Covariancia

Ibovespa Délar Ouro Boi Gordo Soja cDB CDI
Geométrica -0,0175 0,0147 | 0,0271 0,0023 0,0221 0,013 | 0,0135

Quadro 5: Média Geométrica por Ativo

W
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ANEXO |

Nesta aproximacao estamos interessados em pontos ao redor de 1 como mostra o
retangulo no grafico abaixo:

Gréfico 1: Logaritmo neperiano de X

Se gerarmos valores de r proximos a zero e ao redor de um como a tabela abaixo e
realizarmos uma regressao simples com In (1+r) no eixo y e r no eixo x, teremos
residuos que se comportam como uma parabola conforme nos mostra o grafico 2
abaixo.

r 141 In(1+r)
-0,05 0,95 -0,05129
-0,04 0,96 -0,04082
-0,03 0,97 -0,03046
-0,02 0,98 -0,0202
-0,01 0,99 -0,01005

0,00 5 0

0,01 1,01 0,00995

0,02 1,02 0,019803

0,03 1,03 0,029559

0,04 1,04| 0,039221

0,05 1,05 0,04879

Tabela 1: Valores de r e de In(1+r)
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Residuos

y = -0,5005x + BE-18x
: R? = 0,9997

Grafico 2: Plotagem dos residuos da regressao linear simples

Realizando-se em fungdo do grafico acima uma regressiao polinomial de grau 2
obtemos a reta de regressdo, cuja féormula pode ser vista no grafico 3, com os

coeficientes propostos por Markowitz.

Grafico 3: Regressao polinomial de grau 2 e coeficientes de Markowitz




ANEXO I

1 Dados colhidos na Gazeta Mercantil

SSaiAno Ibovespa | Délar Par | Ouro Boi Gordo Soja cDB CDI
(Pontos) | (R$/US$) | (R$/g) (R$/@) (R$/60kg) | (%aa) (% aa)
Dez/00 15259 2,18 17,80 40,72 21,50
Jan/01 17672 2,14 17,40 39,87 20,70 15,84 15,73
Fev/01 15891 2,14 17,85 40,22 17,80 15,45 15,03
Mar/01 14438 2,21 18,10 40,20 18,00 15,04 15,09
Abr/01 14917 2,25 18,81 41,20 18,20 16,36 15,72
Mai/01 14649 2,55 21,10 40,75 20,00 16,63 16,22
Jun/01 14559 2,52 21,00 40,54 19,70 17,84 16,77
Jul/o1 13754 2,59 21,00 42,01 26,50 19,32 18,29
Ago/01 12840 2,63 21,85 41,92 28,00 19,40 18,97
Set/01 10635 2,79 24,80 44,38 30,00 19,94 19,04
Out/01 11364 2,82 23,70 47,03 30,00 20,57 19,11
Nov/01 12931 2,64 22,00 47,00 30,00 20,00 19,03
Dez/01 13577 259 21,50 46,06 28,00 19,98 19,06
Jan/02 12721 2,56 22,70 46,06 26,00 19,23 19,02
Fev/02 14033 2,48 22,75 46,06 22,00 19,51 19,04
Mar/02 12254 2,45 22,91 43,49 21,00 18.96 18,79
Abr/02 13085 2,49 23,70 40,64 22,50 18,34 18,52
Mai/02 12861 2,66 26,60 42,46 26,50 18,52 18,27
Jun/02 11139 2,84 29,00 42 46 32,00 18,08 16,90

Fonte: Gazeta Mercantil - 1° e Gltimo dia Util nos meses respectivos (2003).




