UNIVERSIDADE FEDERAL DE ITAJUBA
PROGRAMA DE POS-GRADUAGAO EM ENGENHARIA DE PRODUCAO

ANDREA APARECIDA DA COSTA MINEIRO

Aplicacao de Programacao Nao-Linear como
ferramenta de auxilio a tomada de decisao na gestao
de um clube de investimento

Dissertacéo submetida ao Programa de Pds-Graduagao
em Engenharia de Producdo como requisito parcial a
obtengdo do titulo de Mestre em Engenharia de
Producéo.

Area de Concentracdo: Economia e Financas.

Orientador: Prof. Dr. José Arnaldo Barra Montevechi

Setembro de 2007

Itajuba-MG



Ficha catalogréfica elaborada pela Biblioteca Maué —
Bibliotecaria Margareth Ribeiro — CRB_6/1700

M664a

MINEIRO, Andréa Aparecida da Costa Mineiro

Aplicagdo de Programacao N&o-Linear como ferramenta de auxilio a
tomada de decisdo na gestdo de um clube de investimento / Andréa
Aparecida da Costa Mineiro. — Itajuba, MG : [s.n], 2007.

91p.:il.

Orientador: Prof. Dr. José Arnaldo Barra Montevechi.
Dissertacdo (Mestrado) - Universidade Federal de Itajuba.

1. Clube de Investimento. 2. Markowitz. 3. Gestdo de Portfélios. 4.
Programacdo N&o-Linear. I. Montevechi, José Arnaldo Barra, orient. II.
Universidade Federal de Itajuba. Il1. Titulo.

CDU 336.581 (043)




UNIVERSIDADE FEDERAL DE ITAJUBA

PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ENGENHARIA DE PRODUCAO

ANDREA APARECIDA DA COSTA MINEIRO

Aplicacao de Programacao Nao-Linear como
ferramenta de auxilio a tomada de decisao na gestao
de um clube de investimento

Dissertacdo aprovada por banca examinadora em 12 de setembro de 2007, conferindo ao autor

0 titulo de Mestre em Engenharia de Producéo.

Banca Examinadora:

Prof. Dr. José Arnaldo Barra Montevechi (Orientador)
Prof. Dr. Renato da Silva Lima (UNIFEI)

Prof. Dr. Hector Gustavo Arango (FACESM)

Setembro de 2007

Itajuba-MG



Dedicatoria

A meu pai, Manoel e a minha mae, Cida,
por me ensinarem a ser cada dia uma pessoa melhor,

e pelo incentivo nos momentos dificeis.

Ao meu marido, Carlos, pela compreensao,
companheirismo e incentivo para

conclusdo desse curso de mestrado.



Agradecimentos

Primeiramente agradeco a DEUS pelas béngéos na minha vida, por iluminar meus caminhos e

pela forca para obter mais essa conquista.

Agradeco ao meu orientador e grande amigo, professor José Arnaldo Barra Montevechi, pela
paciéncia, incentivo, compreensdo, confianca, pela parceria durante o desenvolvimento deste
trabalho e por acreditar que eu poderia conclui-lo. Agradeco também aos professores do
programa de Pds-Graduacdo da UNIFEI, que direta ou indiretamente contribuiram para a
concretizacdo desta dissertacdo. Em especial, agradeco ao professor André Medeiros e Cleber
Gongcalves, pelas contribuicOes relevantes.

Agradeco ao meu marido, Carlos Alberto pelo apoio, incentivo e compreensdo durante esses
dois anos. Aos meus pais, Manoel e Cida, por terem sido minha inspiracdo em todos o0s

momentos da minha vida, e pelo exemplo que busco seguir.

Meu agradecimento especial ao amigo e colega de trabalho Jeffrey Drago, pela ajuda no

desenvolvimento do programa, que é parte desta dissertacao.

Agradeco aos administradores e membros do clube de investimento, que propiciaram o

desenvolvimento dessa pesquisa.

Aos meus amigos e familiares, pelo incentivo nesta etapa de minha vida.

A todos, MUITO OBRIGADA!



Sumario
DEDICATORIA ..ottt iii
AGRADECIMENTOS ..o e e e nae e nee e \Y;
SUMARIO ..ottt v
LISTADE FIGURAS ...ttt sttt viii
LISTA DE TABELAS ..ottt ettt e e nnae e e nnneas X
LISTA DE ABREVIATURAS. ... ..ottt e e ennee e Xi
RESUMO ..ottt bbbttt sttt bt b et et ne b e Xii
ABSTRACT ettt ettt bbbt ese b e st et b et st neere et e e Xiii
Capitulo 01 — INErOTUGED ....cveiveieiiiieieiec e 01
1.1 — Objetivo do Trabalno ..o 03
1.2 — Relevancia do Trabalno ... 04
RS |V 11 (T (o] (oo - USSR 07
1.4 — Estrutura do Trabalno ........coooiiiiiii s 09
Capitulo 02 — Clube de Investimento X Pequeno INVestidor ...........cccooceveivcnniennnn. 12
2.1 — CoNSIAEragOES INICIAIS .....ccveiveerieiiesieee e ee e 12
2.2 — Breve histdrico dos clubes de investimento nos Estados Unidos ..............ccce..e. 12
2.3 — Evolucdo histdrica de clube de investimento no Brasil ..........cccccocevvviviviveienne 14
2.4 — Definigdo e regulamento do clube de investimento no Brasil ...........cc.ccocvviinne, 15
2.5 — Vantagens de se aplicar através de um clube de investimento ............ccc.ccceveneee. 16
2.6 — Importancia do pequeno investidor no mercado de capitais ..........ccccccevvverveirenen, 17

2.7 — Comparacdo dos custos de um clube de investimento em relacdo as instituicoes

FINANCEITAS NO BIaSil ....c..ooiiiie s 19
2.8 - CoNSIAEragiEs FINAIS ......ccveiveiiiieiiisiieiieee et 20
Capitulo 03 — GeSta0 de CarteINaS .......cccverveiiierrerieeieseee e e e se e e e sreenae e 21
3.1 — ConsSideragBes INICIAIS ......ccuecveiierieiieseese e sre e 21
3.2 — Teoria de POIFOLIOS ....c..ocveieieiieeeeee e 21
3.3 —Modelo de Harry MarkOWILZ ..........ccooueieiiiiiiiisiseseeee s 22
3.4 — O MOUEIO CAPM ...ttt ettt 29
3.5 = Relagao RISCO X REIOIMO .....ccuveiiiiiieeie ettt 32

3.5.1 - Preferéncias em relagio @ MSCO .......ccoeiererininiieieie e 34

3.5.2 — Classes de ativos em fUNGAO dO MSCO .......ocvevvervirieriiriiieieie s 35



vi

3.6 — Anélise Técnica X Analise Fundamentalista ............ccocoooevinieninininiene s 37
3.6.1 - Mercado EfICIENTE .......ccoiiieiiiiiiciee e 38

3.6.2 — Indicadores Financeiros no auxilio & gestdo de carteiras ............coce..... 38

3.7 — Analise FUNDamMENtaliSta .........ccevvereriiiiicceceee e 39
3.7.1 — Categorias de indices fINANCEITOS ........cccccveieriieiiere e 39

3.8- CONSIAEIaCOES FINAIS ......ccvveiiiiiiiieciecie ettt e e re e 41
Capitulo 04 — OtIMIZACAD .....veevveiveeiieeiie ettt e e re et sra e e e reesbe e e sneennas 43
4.1 - CONSIABIAGOES TNICIALS ....vvveeiieireieieie sttt 43
4.2 — DETINIGAD ..ottt bbb 43
4.3 - Etapas para solucdo de problemas de otimizagao..........ccccevvvevveresieesieesesiie e 44
4.4 - MEtodos de OtIMIZAGAD ......c.ecveiveeiiieiecieerte e 45
4.4.1 - Programacao LINGAT .........cccooiiiiiiiiiieiiesese e 46

4.4.2 - Programacgao MUItioDJetiva ..........cceeiiiiniiie e, 47

4.4.3 - Programagdo NEO-LINEAT ........ccceeveriieiieiesieieeie e sie e sae e 47
4.4.3.1 - FUNGDES CONVEXA € CONCAVA .....ocveeereirieiieeie e sieesre e sia e 51

4.4.3.2 - FUNGAO QUAIALICA ...c.eevvveviieiiiei e 52

4.5 - Programacdo Linear X Programagdo N&o-Linear (PNL).......ccccocvvriniieniinnnnne. 55
4.6 - Otimizacao e SeleGa0 de Carteiras ........cceveiieeieeresieseesie e e 56
4.7 - CoNSIAEraClES FINAIS ......ccveciiiiieiieeie e sie ettt e e sbe e re e re e sneenae s 58
Capitulo 05 — Analise dos Dados € ReSUltado ..........ccccveveeieieeiiiie e 59
5.1 - CoNSIAEragOes INICIAIS .....c.eoiveieieriirieiieieeii ettt 59
5.2 - Objeto de estudo - Clube de Investimentos Cash COW .........ccccccevvevviiieiveniecnnnne, 59
5.3 - Coleta e analise doS da00S .........coeiueriiiiieiiiieeie e s 60
5.4 - Formulacdo do Problema de PNL (Programagdo Nao-Linear) ........ccccovvvevivreenne. 64
5.5 - Administracdo inicial da carteira do clube de investimento .............ccccccevereennenn. 66

5.6 - Desenvolvimento da ferramenta de auxilio na tomada de decisdo do clube de

TNVESTIMENTO ..ttt bbbt b e e b e b b sbesbeeneeneeneas 68
5.6.1 Ferramenta para o clube de investimento.............ccccevvveevieiiieiic e, 70
5.6.2 Consulta e comparagio de aGOES ..........ccerierveriiriririeieiee e 70
5.6.3 Modelo de otimizagdo e resultados ...........cccccveveeieiiieseeie e 72
5.6.4 Modelo de otimizacdo por setor e resultados ............cccocveveeiieieerieenenne, 74
5.6.5 - Comparacdo dos resultados do programa com o Solver ® .................... 77
5.7  Opinido dos gestores e resultados obtidos para a gestdo do clube .................... 77

5.8 - CoNSIAEraghes FINGIS .....cc.veiveiieriieiesiesieeie e e e e et e st ae e et e e e e sreenee e 82



Vil

Capitulo 06 — CONCIUSDES ......eecveeieeiieiieeie e seeste e se e sre et e e e e ebeeneesneennas 84
6.1 — CoNSIAEraGOiESs INICIAIS .......ceccvveeiiiiiie e 84
6.2 — Contribuicdes deste Trabalno ... 84
6.3 — Sugestdes para TrabalNoSs FULUIOS ............coiiiiiiiiiieceses e 86

Referéncias BiDHOGIafiCas .........ccovveiiiieiiee e 87



viii

Lista de Figuras

Figura 1.1 — Tomada de decisdo no clube de investimento ..........ccccccoccvevveieececiie s, 06
Figura 1.2 — Tomada de decisédo com a ferramenta desenvolvida no trabalho .............. 06
Figura 1.3 - ClassificacOes da Pesquisa CientifiCas ..........ccooeveviireiiiiencie e, 09
Figura 1.4 — Estrutura da diSSErtagao ..........cccueveerieiiieiieie e see e 10
Figura 2.1 — Crescimento de clubes de investimento nos Estados Unidos .................... 13
Figura 2.2 — Crescimento Investidores Individuais no Brasil ............cccocviiiininn. 14
Figura 2.3 - Crescimento de Clubes de INVESHIMENtO ..........cccoeeieniienininececeeee, 15
Figura 2.4 — Custo de COITetagem ......ccvoueieeie e ettt ns 20
Figura 3.1 — Risco e Retorno em Funcgdo da Correlagao ..........ccceveeveeieeieccie e, 26

Figura 3.2 — Relacéo do Risco e Retorno entre Petrobrds X ldeias Net, no periodo de

JAN/04 L8 MAITOT ..ottt sttt sa e enas 28
Figura 3.3 — Fronteira EFICIENTE ........cccoveiiiiiiece e 28
Figura 3.4 — Relacdo entre retorno esperado e beta de um titulo individual ................. 30
Figura 3.5 - Carteiras Formadas com Ativos com RiSCO e sSem RiSCO .........cccccvevuennene 31
Figura 3.6 — Preferéncias em relaGio @ MSCO ........oooveveierieieninisesieiese e 35
Figura 3.7 — Relacéo entre risco-retorno de acordo com classes de risco ...........c......... 36
Figura 4.1 — Adaptacao dos passos do processo de otimizacao ..........ccceevververeerveennenn, 44
Figura 4.2 — Etapas da solugéo de problemas de otimizagao ...........cccovevevverenreeriennnnne 45
Figura 4.3 — Gréafico da fUNGAD Y=2X ...c.ecveiueiiiieieec e e 46
Figura 4.4 — Grafico da fUNGAD YoX . ..o ee e 48
Figura 4.5 — Problema com funcao-objetivo e restricdes ndo lineares .............ccccuenee.e. 48
Figura 4.6 — Problema com fung&o-objetivo ndo linear e restrigoes ...........ccocevvvrveunne 49
Figura 4.7 — Problema com fung&o-objetivo linear e restrigdes néo lineares ................ 49
Figura 4.8 — Fungdo com Maximo € Minimo Local ...........ccccevveiiiiniiieie i, 50
Figura 4.9 — FUNGA0 EStritamente CONVEXA .......cccvevviiieiiiiieeie e 52
Figura 4.10 — FUNGED CONVEXA .....vvrueeiieiieieiieitesie sttt sttt 52
Figura 4.11 — Fung&o EStritamente CONCAVA. .......cccoerveruirieriiiisieieiene e 52
Figura 4.12 — FUNGED CONCAVA. .....veueeuieiiiiesiesiesies ettt sttt 52
Figura 4.13 — Carteira EfICIENTE. ......cocveiieece e e 53
Figura 4.14 — CUurvas ISO-VArianCe. .........cccceeveiueeiieiiieieesieseesteesiesaesreenaesreesreesesseesseas 54

Figura 4.15 — Estruturacdo de Otimizagao de Portfolios. ..........c.ccocvniniiiiiicicicien, 57



Figura 5.1 — Setores com maiores volumes negociados na Bovespa (jan-abr/2007) .... 63

Figura 5.2 — Indicadores financeiros de maior correlacdo com retorno (jan-abr/2007). 63

Figura 5.3 — Tela Programa Aquarela do Mercado. .........ccccceveeieieeieiie v 66
FIgura 5.4 — Tela GrafiX. ....oouoiieiiiie e 67
Figura 5.5 — Gestdo atual do clube de investimento. ..........cccccviviriiiniiiciece 68
Figura 5.6 — Estrutura Geral do Programa e Fluxo de dados. ..........ccccccevvevviininennenne. 69
Figura 5.7 — Tela inicial para gestao do CIUDE. ...........cccveveiieiicic i, 70
Figura 5.8 — Consulta de @G0ES. .........couiiriiiiieieresiese e 71
Figura 5.9 — Consulta de acdes (analise tECNICA). ......ccccevvrerierieerieieiere e 71
Figura 5.10 — Tela de comparacédo entre aches € mercado. .........cccceevvvereervesieeriesinennnns 72
Figura 5.11 — Modelo de OtIMIZAGCAD. ......cceeveiieiieeecie e 73
Figura 5.12 — Resultados do modelo de otimizagao. ...........ccevvereiireniienisieieeee 73
Figura 5.13 — Escolha por setor para OtimiZagao. .........ccccerveereereniienienee e 74
Figura 5.14 — Otimizagao por Setor, DANCOS. .........ccviviriireie e 74
Figura 5.15 — Otimizagao por SEtOr, ENEITIA .......cccverveeeeieerreeeseeseesieseesaeseeeeesreeneas 75
Figura 5.16 — Resultado da otimizagao por SEOIES .........cccvereereeiieseesieerieseesreesee e 75
Figura 5.17 — Resultado da otimizacdo por setores, carteira diversificada ................... 76
Figura 5.18 — Comparacdo da rentabilidade dos ativos da carteira otimizada .............. 76

Figura 5.19 — Comparacdo da rentabilidade média mensal do clube em relacdo ao
L oToN TS o USSP 81
Figura 5.20 — Comparagdo da rentabilidade média anual do clube em relagdo ao
TDOVESPA ..ttt 82



Lista de Tabelas
Tabela 2.1 — Clube de INVESLIMENTO. ......cccviiiiiiiieee e 16
Tabela 2.2 — Custo de Custodia € COIretagem. ......cccvveriererereseseeeereesie e se e, 19
Tabela 3.1 — Numero de variancias e covariancias em funcéo do n° de agdes na cart. . 25
Tabela 3.2 — Média dos Retornos e Desvio-padrao. ........ccccceeveveereeriesieeseerie e seeeens 27
Tabela 3.3 — Matriz de COITEIACOES. .......coviieiieeie et 27
Tabela 3.4 — Carteira de menor risco entre Petrobrés e Idéias Net. ..........ccccocevernennee. 27

Tabela 3.5 - Fontes populares de risco para administradores financeiros e acionistas... 33
Tabela 4.1 — Comparacdo entre a abordagem linear e ndo-linear. .........ccccceovevvvvernnnnn 55
Tabela 5.1 — Quantidade de Indicadores Financeiros por empresa. ..........cccoeeeeveeveennenn. 60
Tabela 5.2 A — Ac¢des que componham o Ibovespa e setores, periodo jan-abr/2007 .... 61
Tabela 5.2 B — A¢6es que componham o Ibovespa e setores, periodo jan-abr/2007..... 62
Tabela 5.3 — Comparacao do resultado do programa e do Excel ®. ........c.ccccccvevvennnne. 77

Tabela 5.4 — Comparacdo entre a forma de administracao anterior e atual do clube de

INVESTIMENTO. ...eiiiitieiieee ettt b e e bt e be b e b e be e e e s re e beenee e 79
Tabela 5.5 — AgOes pertencentes a carteira em Jan/2007. .......cccovvvvevvenesieseene e 80
Tabela 5.6 — AcOes pertencentes a carteira em Jul/2007. .........ccccccvvveiieeiecieceese e 80
Tabela 5.7 — AcOes pertencentes a carteira em Jan/2007 ........cccccvvvvevvevecieseesie e 81

Tabela 5.8 — AcOes pertencentes a carteira em Jan/2007 .........cccoovvveieeienieneenc e 82



Xi

Lista de Abreviaturas

APT - Arbitrage Pricing Theory

BOVESPA - Bolsa de Valores de S&o Paulo

CAPM - Capital Asset Pricing Model

EUA — Estados Unidos da América

GRG - Generalized Reduced Gradient

IBOVESPA - indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
IPO - Initial Public Offerings

LPA — Lucro por A¢do

NAIC - National Association of Investors Corporation
NYSE — New York Stock Exchange

P/L - Preco/Lucro

PL - Programacao Linear

PNL — Programacao N&o - Linear

P/V - Prego/Valor patrimonial

SML - Security Market Line



Xii

Resumo

Este trabalho tem como objetivo aplicar a PNL (Programacdo N&o-Linear) e 0 modelo
de Markowitz como bases cientificas para o desenvolvimento de uma ferramenta que
auxilie o administrador ou gestor do clube de investimento na selecdo da carteira de
acoes.

Os pequenos investidores possuem o papel importante de gerar liquidez ao mercado de
capitais. Com este enfoque, a Bovespa procura se popularizar atraindo cada vez mais
esses investidores para 0 mercado nos ultimos anos, 0o que pode ser visto pelo
crescimento do namero de investidores individuais. O incentivo a formacédo de clubes
de investimento é uma alternativa da Bovespa na busca de popularidade. No Brasil,
houve um crescimento dos clubes de 340% em relagé&o ao ano 2000.

Os pequenos investidores buscam o clube de investimento para aplicar no mercado de
capitais devido ao baixo custo de administracdo e como alternativa para aprender a
dindmica do mercado acionério.

Neste trabalho foi desenvolvida uma ferramenta para ser aplicada em um clube de
investimento da regido que buscou uma interface de facil utilizacdo para 0s
administradores do clube, auxiliando na gestao, tomada de decisdo e conhecimento das
possiveis empresas que podem ser selecionadas para a carteira do clube de
investimento.

Como resultados tém-se a administragcéo do clube e o acompanhamento da rentabilidade
da carteira mais efetivos, devido a atualizacdo dos dados diariamente, das opc¢des de
consulta as empresas e comparacao entre ativos e o Ibovespa. Isso pode ser comprovado
com a comparagéo entre a rentabilidade média da carteira do clube e do indice Bovespa
nos dois meses de utilizacdo do programa, onde a rentabilidade do clube foi superior ao
indice do mercado.

Concluiu-se que o pequeno investidor possui uma ferramenta auxiliar para conhecer
melhor as empresas que possuem acles negociadas no mercado a vista e avaliar as
empresas que pretende investir. 1sso nédo isenta os investidores de avaliar fatores macro-
econémicos, considerar informacdes setoriais e globais que afetam diretamente nas
variacbes do preco e consequentemente 0s riscos ndo sistematicos e sistematicos,

respectivamente.
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Abstract

The objective of this work is to apply NLP (Non-linear Programming) and the model of
Markowitz as a scientific basis to the development of a tool that aids the administrator
or manager of the club in the selection of the investment portfolio.

The small investors play the important role of generating liquidity to the finance market.
With this focus, Bovespa has tried to attract those investors more and more to the
market in the last few years, which can be seen in the growth of the number of small
investors, through the formation of investment clubs, that are an alternative of Bovespa
in the popularity search. There was a growth of 340% in the number of investment clubs
in the country in relation to the year 2000.

The small investors turn to the investment club to invest in the finance market due to the
low administrative cost and as an alternative to learning the stock market dynamic.

This paper had developed a tool applied to an investment club in the region that sought
for an interface of easy use for the administrators in decision making and knowledge of
the companies that are likely to be invested in by the investment club.

As a result, we have a more effective club administration and portfolio profitability
attendance, due to updating daily data, to having the options of consulting the
companies and to making comparisons with stocks and Ibovespa. This could be proved
with the comparison between portfolio profitability of the club and Bovespa Index in
the two months of program use, where the profitability of the club was superior to the
market index.

It was concluded that the small investor has an auxiliary tool to know better the
companies that are negotiated in the finance market and evaluate companies that he
intends to invest in. This does not exempt the investors from evaluating macro-
economic factors, taking into consideration sectorial and global information that affect
directly price variations and consequently no systematic and systematic risks,
respectively.



Capitulo 01

Introducao

Este capitulo apresentara uma introducdo sobre o trabalho, assim como o objetivo e
justificativa. Apresenta também a metodologia de pesquisa utilizada para o trabalho e a
estrutura da dissertagao.

Segundo Gongalves (2006), algumas pesquisas recentes mostram o esfor¢co da Bovespa e
pesquisadores em popularizar o mercado de a¢des. Uma das formas de incentivar o pequeno
investidor a ter acesso ao mercado de capitais ¢ através dos clubes de investimento, que
apresentam baixo custo de administracdo e também ndo exigem valores elevados para
aplicagdo inicial e aportes mensais.

Uma analise empirica realizada por Lee, et al (1999) mostrou que os investidores individuais
ttm o papel fundamental de dar liquidez ao mercado de capitais. Os pesquisadores
conseguiram provar que um mercado de capitais formado somente por investidores
institucionais ndo tem a mesma eficiéncia daquele no qual o investidor individual participa de
maneira significativa.

Dessa forma, o clube de investimento se tornou uma forma de atrair o pequeno investidor ao
mercado de capitais, buscando aumentar a eficiéncia do mesmo no Brasil.

Segundo informagdes da Bovespa (coletadas em julho/2006), as pessoas fisicas que aplicam
em clubes de investimentos comeg¢am a olhar com mais aten¢do a gestdo da carteira. Hoje, na
maioria dos clubes de investimentos existentes no mercado, o gestor de carteira ¢ escolhido
entre os participantes do proprio clube. Para ajuda-lo na gestdo, as corretoras oferecem
relatorios preparados pela equipe de andlise da corretora. Também oferecem consultores de
investimentos que podem tirar dividas dos clientes. Vale ressaltar que as pequenas corretoras
preferem trabalhar com clubes de investimentos porque os custos para a abertura deles sao
reduzidos em comparacao aos fundos de investimentos. A manutencdo do clube também custa
menos do que um fundo. O interesse dos investidores individuais pelo mercado acionario se
mostrou mais evidente quando foi lancado o fundo PIBB (Participagdes Indice Brasil
Bovespa), fornecido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social

(BNDES), com base na carteira de a¢des da subsidiaria da institui¢do oficial, a BNDESPAR.



Capitulo 1 — Introducéo 2

Aproximadamente 25 mil pessoas fisicas fizeram reservas nesse fundo, por intermédio de
corretoras e de instituigdes bancarias, aplicando R$ 306 milhdes.
Baseado nestas informagdes, vé-se a necessidade da gestdo e estudo da carteira de ativos de
um clube de investimento fundamentado em critérios cientificos.
A base de selecdo de carteiras ocorreu com Markowitz (1952), onde ele propunha a relagao
entre dois fatores para o investidor: risco e retorno esperados. Em sua teoria, ele argumentava
que o risco, medido com a dispersdo dos retornos em relagdo a média, poderia ser reduzido
sempre que o investidor fizesse a diversifica¢do entre os ativos que compunham sua carteira.
A diversificacdo obtida através da composi¢ao de carteiras com ativos que apresentam baixa
correlagdo poderia manter o retorno médio esperado constante enquanto riscos menores sao
assumidos, ou conseguir maiores retornos mantendo-se o nivel de risco constante.
O objetivo do estudo de carteiras de ativos, segundo Assaf (1999), de acordo com a moderna
teoria de portfolio, ¢ selecionar a carteira definida como o6tima segundo o critério de
investimento expresso abaixo:

e selecionar a carteira que oferece o maior retorno possivel para um determinado grau

de risco; ou, de forma idéntica;
e selecionar a carteira que produza o menor risco possivel para um determinado nivel de
retorno esperado.

A Teoria Moderna de Portfolio revela que quando a diversificacdo € bem feita pode-se reduzir
ou até eliminar o risco ndo sistematico. Como exemplo, se o aumento do pre¢o do petrdleo
pode prejudicar os resultados de uma empresa de aviagdo, um investidor podera reduzir ou
anular esse risco (refletido no valor das agdes), através da compra de agdes, cujos retornos
tenham correlagdo negativa com uma empresa petrolifera — obtendo melhores resultados em
funcdo do aumento no preco do petréleo. Markowitz também contrapds as concepgdes
ingénuas de diversificacdo, segundo as quais bastava colocar os ovos em vdarios cestos
diferentes e, quanto maior o nimero de cestos, maior a seguranga. Assim, se existisse uma
forte e clara correlagdo entre os ativos, os varios cestos imaginarios se comportariam como
um unico cesto (JOSE e PORTOCARRERO, 2004).
A postura de um investidor em relagdo ao risco é pessoal, ndo se encontrando uma resposta
unica para todas as situacdes. A preocupacao maior nas decisdes de investimento em situagao
de incerteza ¢ expressar as preferéncias do investidor em relagdo ao conflito risco/retorno
inerente as opgoes financeiras, ou seja, deseja-se analisar sobre suas preferéncias com relagao
a um determinado nivel de consumo atual, ou maior no futuro, contudo associado a um certo

r

grau de risco. A valorizagdo do preco de mercado de uma acdo ¢ conseqiiéncia do
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comportamento de mercado em determinado periodo. O investidor normalmente especula
sobre a possibilidade de ganhos futuros e valorizacdo do papel, adquirindo agdes na
expectativa de crescimento de seu valor de mercado, e tomando decisdes de venda em
projecdes de baixa (ASSAF, 1999).

Para a selecao de carteiras através do modelo de Markowitz, ¢ necessario a modelagem de um
problema de Programagdo Nao-Linear, pois a fung¢do do risco da carteira exige programacao
quadrética.

A otimizagdo de Portfolios assegura um melhor ajuste entre risco e retorno. A otimizagao
através do modelo de Markowitz fornece uma fronteira eficiente e os investidores podem ter o
resultado 6timo nesta fronteira de acordo com suas preferéncias de risco. Outros modelos de
otimizagdo foram desenvolvidos depois do modelo de Markowitz, considerando custos de
transacdo, multi-periodo e informa¢des do mercado. Contudo esses modelos exigem muitas
entradas de dados, tornando dificil a compreensdo pelos administradores, principalmente ao
pequeno investidor (DONG, 2003).

O mesmo autor diz que existem estudos que mostram outras metodologias e modelos para a
selecdo de portfolio, mas ndo existe uma estrutura integrada que organiza a escolha e
implementagdo destas metodologias ¢ modelos para apoiar de forma logica a selecdo de
portfolio. Ele aborda a importancia da interagdo entre sistema e gestores. Devido a isso, este
trabalho busca desenvolver uma ferramenta que auxilie o gestor da carteira, fundamentada na
teoria de Markowitz e otimiza¢do, buscando uma interface de facil utilizagdo para os

administradores do clube.

1.1 - Objetivo do Trabalho

Este trabalho tem como objetivo principal aplicar a PNL (Programacdo Nao-Linear),
fundamentada no modelo proposto por Markowitz para auxilio na tomada de decisdo de um
clube de investimento de uma forma simples.
Como objetivos secundarios, esse trabalho visa:
e Elaborar uma ferramenta/programa que aplique a teoria proposta de uma forma
simples e que seja de facil utilizagdo para o pequeno investidor.
e Garantir que a atualizacao dos dados (cotagdes dos ativos negociados na Bovespa no
mercado a vista) do programa seja feita automaticamente para melhor gestdo da

carteira.
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e Possuir um banco de dados de indicadores financeiros que auxiliem na tomada de

decisdo e possa ser utilizado no modelo de otimizagao.

1.2—- Relevéancia e justificativa do Trabalho

Essa dissertacdo pode ser considerada uma continuagdo da Iniciacdo Cientifica na area de
sele¢do de carteiras realizada por Mineiro (2003), onde o trabalho comparava uma carteira de
acoes hipotética com uma existente no mercado e utilizava Programag¢do Linear, baseada no
modelo CAPM para buscar o maior retorno da carteira. Com a criagdo do clube de
investimento em novembro de 2004, e a dificuldade de encontrar uma ferramenta que
auxiliasse na tomada de decisdao, deu-se inicio a essa dissertagdo com o objetivo de criar uma
ferramenta que auxiliasse o clube na tomada de decisdes. A base da teoria ¢ o modelo de
Markowitz e Programacao Nao-Linear como apoio a tomada de decisdo.

A escolha por clubes de investimentos se justifica pelo crescimento do nimero de pequenos
investidores no mercado de capitais, sendo que a formacao de clubes de investimento tem sido
uma alternativa da Bovespa na busca de popularidade. De acordo com dados de maio de 2007
da Bovespa, o més de maio teve o recorde de registros de clube de investimentos, sendo 80
novos clubes, totalizando 1821 clubes no pais.

O desenvolvimento da ferramenta se justifica, considerando o estudo realizado por Dong
(2003) e por O’Hara (2004). Dong (2003) dizia que existem estudos que mostram muitas
metodologias e modelos para a selecdo de portfolio, mas ndo existe uma estrutura integrada
que organiza a escolha e implementacdo destas metodologias ¢ modelos para apoiar de forma
logica a selegdo de portfolio. Ele aborda a importancia da interacdo entre sistema e
gestores/administradores. O autor apresenta a tomada de decisdo interativa como a mais
apropriada forma de obter a correta preferéncia dos tomadores de decisao.

De acordo com O’Hara (2004) poucas carteiras de investimentos baseiam-se numa solida
filosofia para tomada de decisdo e direcionada a objetivo de longo prazo. A maioria delas €
formada por um conjunto de agdes reunidas ao longo do tempo por motivos que pareciam
convincentes na época da aquisicdo, mas que ja ndo sdo mais lembrados. Em épocas de
pessimismo do mercado, os investidores acabam vendendo agdes quando deveriam estar
comprando. O mesmo acontece na situacao contraria. Quando o mercado estd otimista, esses
investidores sao impulsionados pelos boatos, ambi¢do ou maus conselhos, e acabam optando

por praticas especulativas, quando deveriam estar investindo.
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Atualmente, na maioria dos clubes de investimentos existentes no mercado, o gestor de
carteira ¢ escolhido entre os participantes do proprio clube. Para ajuda-lo na gestdo, as
corretoras oferecem relatérios preparados pela equipe de andlise da corretora. Também
oferecem consultores de investimentos que podem tirar davidas dos clientes (BOVESPA,
Jul/2006). Devido a isso, o trabalho se mostra relevante como ferramenta adicional para os
administradores de clubes de investimentos na tomada de decisao.

Para a justificativa do modelo de Markowitz para esse trabalho sdo consideradas as idéias de
Morton (2003), Dong (2003) e Lintz e Renyt (1998).

De acordo com Morton (2003), no inicio de 1950, Markowitz introduziu o risco, considerando
o desvio padrao dos ativos como uma ferramenta para ajudar na alocacao de ativos em um
portfolio. Desde entdo seu método tem sido usado como padrdo entre os gestores de portfolio.
Outras teorias ¢ modelos de otimizagdo foram desenvolvidos depois do modelo de
Markowitz, considerando custos de transag¢do, multi-periodo e informag¢des do mercado.
Muitas dessas teorias e modelos ndo foram amplamente utilizados por terem se tornado
complexos demais e exigirem muitas entradas de dados, tornando dificil a compreensao pelos
administradores (DONG, 2003).

Outra justificativa pelo método de Markowitz é pela sua maior precisdo em relagdo ao risco,
comparado ao modelo de Sharpe, baseado em Lintz e Renyt (1998). Sharpe considera o J,
como unica medida de risco.

Este trabalho busca criar uma ferramenta que aplique o conceito proposto por Markowitz, mas
buscando uma abordagem simples, para atingir o pequeno investidor.

A figura 1.1 apresenta uma idéia geral da tomada de decisao pelos administradores do clube
antes da proposta desse trabalho. O pequeno investidor aplica no mercado de capitais através
dos clubes de investimento, que sdo representados por corretoras ou institui¢des financeiras na

Bovespa, e toma suas decisdes baseado nos relatérios e sugestoes fornecidos pela corretora.
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Corretora ou »| Clube de P Pequeno
institui¢ao investimento | Investidor
financeira [

o Decisdo tomada '\'*.\

' baseada em sugestoes i
Y e da corretora o
Bovespa e e

Figura 1.1 — Tomada de decisdo no clube de investimento (elaborado pelo autor)

Na figura 1.2 é apresentado a ferramenta como apoio aos administradores do clube para a

tomada de decisdo, enfatizando o foco deste trabalho para a gestao do clube de investimento.

Corretora ou »| Clube de P Pequeno
institui¢ao investimento | Investidor
financeira [*
- Decisdo tomada N
v _,‘/ utilizando informagoes Y Ferramenta/Pngrama
Bovespa ,' da CO“el:OTa edno :4— de guxilio a tomada de

y programa baseado em ; decisio
S fundamentos cientificos. /,f

Figura 1.2 — Tomada de decisdo com a ferramenta desenvolvida no trabalho (elaborado pelo
autor)

Como apresentado no decorrer deste item, normalmente os administradores dos clubes sdo

membros do proprio clube, escolhidos por votagdo, e tomam suas decisdes baseados nos

relatorios e sugestdes que recebem das corretoras. O objetivo com esse trabalho ¢ de que o

administrador tenha uma ferramenta adicional para auxilio na tomada de decisdo.
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1.3— Metodologia

Pesquisa ¢ um conjunto de agdes, sugeridas para encontrar a solucdo de um problema, que
tém como base procedimentos racionais e sistematicos. A pesquisa ¢ realizada quando se tem
um problema e nao ha informagdes para soluciona-lo (SILVA e MENEZES, 2005).
A maioria desses problemas nas organizacdes, segundo em Bertrand e Fransoo (2002), ¢
representada por processos operacionais que podem ser complexos e de dificil representagao
cientifica, pois, muitas vezes, o desempenho de um processo operacional, que ¢ medido pela
qualidade, eficiéncia e custo, pode ser afetado por elementos diferentes.
Uma pesquisa pode ser classificada quanto a sua natureza, abordagem, objetivos e
procedimentos técnicos (SILVA e MENEZES, 2005).
e Natureza: pode ser basica ou aplicada.
* Basica: quando objetiva gerar conhecimentos novos uteis para o avango da
ciéncia sem aplicagdo pratica prevista.
= Aplicada: quando objetiva gerar conhecimentos para aplicagdo pratica e
dirigida a solucdo de problemas especificos.
e Abordagem: pode ser qualitativa ou quantitativa.
* Qualitativa: considera que hd uma relacdo dindmica entre o mundo real e o
sujeito. A interpretagdo dos fendmenos e a atribuicdo de significados sdo
basicas no processo de pesquisa qualitativa. Nao requer o uso de métodos e
técnicas estatisticas. O ambiente natural ¢ a fonte direta para coleta de dados e
o pesquisador é o instrumento-chave. E descritiva, pois os pesquisadores
tendem a analisar seus dados indutivamente. O processo e seu significado sdo
os focos principais de abordagem.
» Quantitativa: considera que tudo pode ser quantificavel, o que significa
traduzir em nimeros, opinides e informagdes para classifica-las e analisa-las.
Requer o uso de recursos e de técnicas estatisticas, como: pobrcentagem,
média, moda, mediana, desvio-padrdo, coeficiente de correlagdo, analise de
regressao.
e Objetivos: pode ser exploratéria, descritiva ou explicativa.
= Exploratdria: visa proporcionar maior familiaridade com o problema de forma
a torna-lo explicito ou a construir hipoteses. Envolve levantamento
bibliografico; entrevistas com pessoas que tiveram experiéncias praticas com o

problema pesquisado; analise de exemplos que estimulem a compreensdo.
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Normalmente, assume as formas de Pesquisas Bibliograficas e Estudos de
Caso.

Descritiva: visa descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou
fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis. Envolve o uso de
técnicas padronizadas de coleta de dados: questiondrio e observagdo
sistematica. Normalmente, assume a forma de Levantamento.

Explicativa: visa identificar os fatores que determinam ou contribuem para a
ocorréncia dos fendmenos, aprofunda o conhecimento da realidade porque
explica a razdo, o “porqué” das coisas. Quando realizada nas ciéncias naturais,
requer o uso do método experimental, e nas ciéncias sociais requer o uso do

método observacional.

e Procedimentos técnicos: pode ser bibliografica, documental, experimental, levantamento,

estudo de caso, pesquisa Expost-Facto, pesquisa-Ac¢do, participante, ¢ modelagem e

simulacao.

Bibliografica: elaborada a partir de material ja publicado, constituido
principalmente de livros, artigos de peridodicos e com material disponibilizado
na Internet.

Documental: elaborada a partir de materiais que ndo receberam tratamento
analitico.

Experimental: quando se determina um objeto de estudo, selecionam-se as
varidveis que seriam capazes de influencia-lo, definem-se as formas de
controle e de observacao dos efeitos que a variavel produz no objeto.
Levantamento: envolve a interrogacdo direta das pessoas onde se deseja
conhecer o comportamento.

Estudo de caso: envolve o estudo profundo e exaustivo de um ou poucos
objetos de maneira que se permita o seu amplo e detalhado conhecimento.
Pesquisa Expost-Facto: quando o “experimento” se realiza depois dos fatos.
Pesquisa-Acdo: concebida e realizada em estreita associagdo com uma a¢ao ou
com a resolucdo de um problema coletivo.

Participante: ¢ desenvolvida a partir da interagdo entre pesquisadores e
membros das situagdes investigadas.

Modelagem e simulagdao: modelos baseados em um conjunto de variaveis que
variam ao longo de um setor e tempo especifico, onde as variagdes sofrem

alteracdes a todo momento no tipo dindmico.
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Baseada na classificacdo proposta por Silva e Menezes (2005), este trabalho se enquadra
dentro dos seguintes aspectos: quanto a natureza, trata-se de uma pesquisa aplicada; quanto a
forma de abordagem, quantitativa; quanto aos objetivos, explicativa; quanto aos
procedimentos técnicos, modelagem e simulagéo..

De acordo com Bryman (1989), essa pesquisa se enquadra no tipo de modelo de simulagao
dindmico, onde as variaveis sofrem alteragdes com o tempo.

A figura 1.3 representa de forma resumida a classificacdo da pesquisa quanto as classes e a

metodologia de pesquisa seguida neste trabalho.

Pesquisa
| I |
.. Procedimentog
Natureza Abordagem Objetivos técnicos
I I I
Basica Quantitativa Exploratéria Bibliografica
I I I I
Aplicada Qualitativa Descritiva Documental
I I
Explicativa Experimental
I
Levantamento

|
|Estudo de Caso

Modelagem e
simulacao

Figura 1.3 — Classificag@o da Pesquisa cientifica
Fonte: SILVA e MENEZES (2005)
1.4— Estrutura do Trabalho
Esta dissertagdo estd estruturada considerando o objeto de estudo, a teoria de Markowitz e
otimizagdo, com foco em Programacdo Nao-Linear que ¢ o método usado para a solucdo do

problema. A figura 1.4 mostra de forma resumida essa estrutura.
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Clube de Selecao de Carteiras Otimizagao
Investimento Markowitz Programagao Nao-Linear
A

\ 4

Coleta de dados e
analise de dados

A 4

Programa para auxilio a
tomada de decisao

Figura 1.4 — Estrutura da dissertagdo (elaborado pelo autor)
O capitulo dois tem o objetivo de apresentar um histdrico e defini¢do sobre o objeto de estudo
dessa pesquisa que ¢ o clube de investimento. O capitulo apresenta um historico global,
considerando os clubes de investimento nos Estados Unidos e o crescimento ¢ evolucao dos
clubes no Brasil. Além disso, apresenta a defini¢do, regulamento e principais vantagens em se
investir em um clube de investimento, comparando o custo de corretagem e custodia entre
dois bancos e o clube de investido estudado. O capitulo ¢ finalizado abordando uma revisao
sobre a importancia do pequeno investidor para o mercado de capitais.
O capitulo trés apresenta a definicdo da teoria moderna de portfolio e do modelo de
Markowitz que ¢é utilizado na aplicagdao desta pesquisa. Também aborda o modelo CAPM,
proposto por Sharpe. Apresenta uma relagdo entre risco e retorno, considerando os tipos de
risco, aversao do investidor e classes de risco. Uma descricdo de analise técnica e
fundamentalista e também uma abordagem dos indicadores financeiros como auxilio a gestao
de carteiras.
O capitulo quatro apresenta a definicdo de otimizagdo, mostra as etapas para a solugcdo de um
problema de otimiza¢do. Em seguida, mostra um resumo dos métodos de otimizagdo, sendo
os métodos abordados: programacio linear, multiobjetiva e nao-linear. E enfatizado o método
de Programacgao Nao-Linear, com fun¢do quadratica em conjunto com a teoria proposta por
Markowitz para minimizar o risco. Também sdo apresentadas algumas diferengas entre os
problemas de programagao linear e ndo-linear, e a otimizacdo aplicada a selegdo de ativos.
O capitulo cinco apresenta o objeto de estudo deste trabalho, como foi realizada a coleta e o
tratamento dos dados, a formulagdo do problema de Programagdo Nao-Linear. O capitulo

aborda a forma como o clube era administrado, o desenvolvimento da ferramenta e as
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aplicagdes do programa, incluindo a otimizagdo por setores. E feita uma comparagdo com o
resultado apresentado pelo Solver ® e pelo programa desenvolvido, e a opinido dos gestores
em relacdo a ferramenta. O capitulo ¢ finalizado com uma comparagdo entre a forma como o
clube era administrado e as mudancgas na gestdo com o uso da ferramenta, além disso mostra

os resultados obtidos apds o uso do programa.



CAPITULO 2

Clube de Investimento X Pequeno Investidor

2.1 Consideracdes Iniciais

O objetivo deste capitulo é apresentar um historico e definicdo sobre o objeto de estudo dessa
pesquisa que é o clube de investimento. O capitulo apresenta um historico global,
considerando os clubes de investimento nos Estados Unidos e o crescimento e evolugdo dos
clubes no Brasil. Além disso, apresenta a definicdo, regulamento e principais vantagens em se
investir em um clube de investimento, comparando o custo de corretagem e custddia entre
dois bancos e o clube de investimento estudado. O capitulo é finalizado com a importancia do
pequeno investidor para o mercado de capitais.

2.2 Breve histérico dos clubes de investimento nos Estados
Unidos

De acordo com O’Hara (2004), os clubes de investimentos existem nos Estados Unidos ha
mais de um século. O clube de investimento mais antigo de que se tem conhecimento
comecgou a operar no Texas em 1898. A maior parte dos clubes pioneiros formou-se a partir
da combinacdo de interesses comuns e do desejo de lancar-se em uma nova atividade no
universo dos investimentos e da especulacdo. O movimento de modernizacdo dos clubes de
investimentos teve inicio em Detroit em 1940, pois as circunstancias exigiam uma atitude
séria com respeito aos resultados das aplicacdes. Por estar desempregado e com a intencdo de
adquirir um pequeno negocio, Frederick C. Russel decidiu formar um clube de investimento
como meio de acumular capital. Tornou-se assim a inspiracdo do movimento dos clubes de
investimentos. Por ser um empreendimento seério, o Mutual Investment Club of Detroit
determinou trés formas de atuagéo:

1- investir todos 0s meses;

2- reinvestir todos os dividendos;

3- adquirir empresas de crescimento.
Em 20 de outubro de 1951, fundou-se a National Association of Investment Clubs (NAIC) no

Rackham Building, em Detroit, sendo socios fundadores o Mutual Investment Club of Detroit
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e mais trés clubes do estado de Michigan. Um dos objetivos da associacao era transformar os
clubes de investimento em um enorme projeto educacional de &mbito nacional. E uma
organizacdo de voluntarios com um pequeno quadro de funcionarios remunerados. Mais de
400 clubes associados a NAIC tém pelo menos 25 anos de idade (O’HARA, 2004).

A figura 2.1 mostra o crescimento dos clubes de investimentos nos Estados Unidos da
América (EUA). Essas informacdes foram coletadas em maio de 2007, no site na NAIC. Este
crescimento também expressa a diferenca entre a cultura americana e brasileira, quando se
trata de investimento no mercado acionario, pois 0 nimero de clubes de investimento no

Brasil até maio de 2007 representa menos de 50% do que os EUA possuiam em 1980.

> Crescimento de Clube de Investimentos-EUA
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Figura 2.1 — Crescimento de clubes de investimento nos Estados Unidos.
Fonte: NAIC (2007)

De acordo com dados da NAIC, de outubro de 2006, um clube de investimento nos EUA
possui 15 membros em média. O grupo se reine uma vez no més, e seus membros colocam
suas idéias e investem regularmente (mensalmente) em acgBes e obrigacOes que eles
escolheram. O clube é normalmente dividido em trés grupos, onde um grupo € responsavel
pela busca de informacgdes econdmicas, o segundo apresenta relatérios do desempenho do
clube. E o terceiro mostra graficos, recomendacdes para futuros investimentos. A decisdo €
tomada pelos votos majoritarios do grupo. O investimento minimo mensal pode ser de U$ 85.

Normalmente, um clube possui em torno de 12 a 15 a¢Ges em sua carteira.



Capitulo 2 — Clube de Investimento X Pequeno Investidor 14

2.3 Evolucao historica de clube de investimento no Brasil

O primeiro clube de investimento formado ap6s o programa de popularizacdo foi “Forca 17,
criado por trabalhadores da Forca Sindical, com 100 cotistas e patriménio de R$ 120 mil, mas
os clubes ja existem ha muito tempo e o mais antigo em funcionamento é o clube Asa de
Investimento, de 1968. S6 nos ultimos dois anos, como resultado do trabalho das Corretoras
de Valores e da Bolsa para popularizar o mercado de acdes, o numero de clubes de
investimento mais que triplicou. Em dezembro de 2004, o nimero de clubes de investimento
registrados ultrapassou a marca de mil, sendo 575 deles formados apds o lancamento do
Projeto BOVESPA VAI ATE VOCE, criado em 2004. Essas informacdes foram coletadas do
site da Bovespa em Julho de 2006.

A figura 2.2 mostra o crescimento dos investidores no mercado acionario brasileiro de 2000
até marco de 2007. A quantidade esta sendo considerada em milhares e o grafico mostra que o

namero de investidores individuais triplicou em sete anos.
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Figura 2.2 — Crescimento Investidores Individuais no Brasil.

Fonte: Bovespa (mar/07)

A figura 2.3 apresenta o crescimento dos clubes de investimento no Brasil. Considerando o

periodo de 2000 até maio 2007, o aumento foi de aproximadamente 340%.
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Figura 2.3 - Crescimento de Clubes de Investimento.
Fonte: Bovespa (mai/07)

2.4 Definicdo e regulamento do clube de investimento no Brasil

Um clube de investimento, de acordo com O’Hara (2004), € um grupo em que todos pensam
de forma semelhante e tém como interesse comum investir no mercado de acGes. Eles
concordam sobre algumas metas e principios basicos de investimentos, e cada um deles se
encarrega de uma parte do trabalho de pesquisa do mercado acionario.

As informac0es relativas ao clube de investimento descritas na tabela 2.1 foram retiradas do
Regulamento do Clube de Investimento: Resolucdo n°. 303/2005 da Bovespa. A definicdo e
formacdo estdo descritas no artigo 1 e 10 do Regulamento, a composicéo esta no artigo 34. A
tributacdo estd no artigo 33 do Decreto n°. 4.494/02 e artigo 7 da Instrucdo Normativa n.°
487/04 da SRF (Secretaria da Receita Federal).
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Clube de Investimento — defini¢Ges basicas

Definicéo

E o condominio constituido por pessoas fisicas que tém como objetivo aplicar
recursos comuns em titulos e valores mobiliarios de acordo com a legislacéo
aplicavel, com o seu Estatuto Social e Regulamento. O Clube de Investimento
sera constituido por, no maximo, 150 (cento e cinquenta) membros, e sua
instituicdo podera ser feita mediante a aprovacdo e assinatura do Estatuto Social.
Nenhum membro do Clube poderad deter mais de 40% (quarenta por cento) do

total das quotas.

Formacéo

Para ser considerado um clube de investimento, deve existir: administrador do
clube, carteira, conselho de representantes, Estatuto Social, gestor da carteira,

membro do clube, quota, representante e Termo de Adeséo.

Composicao

Os recursos do clube de investimento devem ser aplicados, pelo gestor da
carteira, no minimo, 51% em ac¢0es e/ou bdnus de subscricdo e/ou debéntures
conversiveis em acdes de emissdo de companhias abertas adquiridas em bolsa de
valores ou no mercado de balcdo organizado ou durante periodo de distribuicdo

publica, ou ainda, adquiridas de empresas em processo de privatizagéo.

Tributacéo

O rendimento auferido pelos quotistas de clubes de investimento cujas carteiras
sdo constituidas, no minimo, por sessenta e sete por cento de acdes negociadas
no mercado a vista de Bolsa de Valores ou entidade assemelhada, esta sujeito a
aliquota de 15% do Imposto de Renda (IR) nos resgates das quotas. Os resgates
de quotas de Clubes de Investimento, quando efetuados em prazo inferior a 30
dias a contar da data de aplicacdo, estdo sujeitos ao IOF (Imposto sobre
Operacdes Financeiras), que sera calculado em funcdo do prazo decorrido,
podendo variar de 0,03% a 0,96% do rendimento.

Tabela 2.1 — Clube de Investimento

Fonte: Resolugéo n°. 303/2005 — Bovespa; Decreto n°. 4.494/02; Instrucdo Normativa n°.

487/04 da SRF.

2.5 Vantagens de se aplicar através de um clube de investimento

Ha algumas vantagens para quem decide fazer parte de um clube de investimento,

identificadas pelo autor durante a execucao deste trabalho:

e O investidor estara aplicando ao lado de pessoas que, a principio, tém objetivos

parecidos.
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e O custo com as taxas de administracdo costuma ser menor em relacdo aos bancos.

e O clube é uma oportunidade para investidores iniciantes aprenderem a diversificar seu
investimento através do mercado de capitais.

e O valor inicial para ser aplicado é compativel a qualquer renda, podendo-se iniciar
com um montante de R$ 100,00. No caso do clube onde este trabalho é aplicado, a
cota minima inicial € de R$ 200,00 (duzentos reais). As aplicacBes podem ser
mensais, 0 que dependera da disponibilidade do investidor.

Para garantir a qualidade das atividades do clube, O’Hara (2004) sugere a aplicacdo de trés
testes:

1. Determine a verdadeira taxa de rentabilidade desejada pelos cotistas.

2. Avalie os resultados confrontando-os com um indice de mercado de base ampla
(como o IBOVESPA no Brasil), representativo de parcela significativa do valor das
acOes negociadas na bolsa de valores.

3. Avalie os resultados confrontando-os com os de outros clubes de mesma duracéo.
Cada clube e classificado de acordo com sua taxa de rentabilidade desde sua

fundacdo e por sua comparagdo com o indice de bolsa.

2.6 Importancia do pequeno investidor no mercado de capitais

Alguns estudos recentes mostram o esfor¢co da Bovespa e pesquisadores em tornar o mercado
de acdes popular. Uma das formas de incentivar o pequeno investidor a ter acesso ao mercado
de capitais é através dos clubes de investimento, que apresentam baixo custo de administracdo

e também ndo exigem valores elevados para aplicagdo (GONCALVES, 2006).

A importancia do pequeno investidor no mercado de capitais é enfatizada por estudos
realizados por Lee, et al (1999) na Taiwan Stock Exchange (TSE), que mostra através de uma
analise empirica que os investidores individuais (principalmente os de pequeno porte) tém o
papel fundamental de dar liquidez a0 mercado de capitais. Os pesquisadores conseguiram
provar através do seu artigo algo que ja era um tanto quanto intuitivo, um mercado de capitais
formado exclusivamente por investidores institucionais ndo tem a mesma eficiéncia que
aquele no qual o investidor individual participa de maneira significativa.

Dessa forma, o clube de investimento foi uma forma de atrair o pequeno investidor ao
mercado de capitais, buscando aumentar a eficiéncia do mesmo no Brasil. De acordo com

depoimentos de membros de clube de investimento, extraidos da Bovespa em julho de 2006,
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os clubes sdo uma forma de diversificar o investimento em acdes e aprender a aplicar no
mercado de capitais.

E necessario que se dé a devida importancia ao investidor individual, como elemento
essencial na consolidacdo de um forte mercado de capitais, que possa cumprir sua funcdo de
instrumento de politica econdmica, capaz de alavancar a economia, financiando investimentos
e democratizando o capital (LEX, 2003).

Seguindo este pensamento, Amihud (1999) prop6e, em um estudo feito no Japdo, que os lotes
negociados no mercado sejam menores para facilitar a compra ao pequeno investidor e
aumentar liquidez no mercado. Este estudo mostrava que as empresas poderiam aumentar sua
base de investidores reduzindo o tamanho do lote de ac¢des, que € o numero minimo de acoes
gue podem ser negociadas. Pequenos investidores podem ser incapazes de negociar um lote
pequeno, se 0 mesmo apresentar alto valor. Os investidores que desejam diversificar seu
investimento preferem incluir em seus portfolios uma grande quantidade de diferentes a¢des.
A reducdo dos lotes permite que eles invistam em acGes que eles poderiam evitar devido ao
alto custo.

Existem também alguns estudos que procuram acompanhar o comportamento do pequeno
investidor e seu impacto no mercado de capitais, como Cornelli (2006), Derrien (2005), Baker
(2006).

Cornelli (2006) dizia que o estudo da teoria de comportamento requer uma investigacdo dos
pequenos investidores como um todo. Estudos anteriores identificavam o comportamento dos
pequenos investidores de forma indireta. Ofek e Richardson (2003), por exemplo, mostravam
que altos retornos iniciais ocorriam quando instituicbes vendiam IPO (Initial Public
Offerings) no primeiro dia para investidores do varejo, enquanto Derrien (2005) apontava que
a demanda dos investidores de varejo na Franga correlacionava positivamente com o preco e
retornos iniciais, e negativamente com o desempenho para um longo prazo.

Com o intuito de tratar o investidor individual de forma mais justa em relacdo ao mercado, em
23 de outubro de 2000 a SEC (Securities and Exchange Commission) criou a Regulation Fair
Disclosure, também chamada de Reg FD. Essa regulamentacdo proibe as empresas de
divulgarem informagdes relevantes (“‘material” information) a grupos seletos, antes de se
divulgar as mesmas ao publico geral e aos investidores individuais. Dessa forma, todos
recebem o mesmo tipo de informacdo que um analista ou um administrador de carteira. No
Brasil, problemas de falta de informacdo, conceitos de governanga corporativa e necessidade
de protecdo ao acionista minoritéario fizeram com que a BOVESPA criasse o chamado Novo

Mercado, com 0 objetivo de assegurar os direitos dos acionistas e prestar informacdes de
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qualidade, e também que as empresas usufruam de uma influéncia positiva tanto em relacéo a
liquidez como a valorizacao de suas acgdes. (LEX, 2003)

A Bovespa procura ser popular para atrair pequenos investidores desde 2002. Ha dez anos, o
investimento individual representava menos de 10% das operagOes da Bovespa, atualmente
responde por 25%. Dentro do mesmo esforco de popularizacdo, a Bovespa também passou a
estimular a criacdo de Clubes de Investimentos. Atualmente, existem 1656 clubes de
investimento com aproximadamente 120.000 cotistas. Em média, um novo clube de

investimento é criado por dia no Brasil.

2.7 Comparacdo dos custos de um clube de investimento em

relacéo as institui¢des financeiras

A tabela 2.2 comprova o elevado custo para aplicar no mercado de capitais por intermédio de
bancos. Na tabela 2.2 segue a comparacao do custo de custddia e corretagem de dois bancos e
do clube de investimento estudado, que comprova o elevado custo, dificultando o acesso de

pequenos investidores.

Custo de Custodia Custo de Corretagem

Bradesco Até R$ 34.882,48 - R$ 10,80 | 0,00 a 10.000,00 — 0,30%
Acima de R$ 34.882,49 — R$ | 10.000,01 a 50.000,00 - 0,25%

21,60 50.000,01 a 100.000,00 — 0,20%
100.000,01 a superior - 0,15%
Banco do R$ 9,00 mensais Valor Negociado % Parte Fixa
Brasil Ate R$ 135,07 - R$ 2,70

R$135,08 — R$498,62 20 |-

R$498,63 - R$1.514,69 |15 |R$249

R$1.514,70 - R$3.029,39 | 1,0 | R$ 10,06

Acima de R$ 3.029,39 05 |R$2521

Clube de -

) 0,426% (Fechamento de Julho/2006)
Investimento

Tabela 2.2 — Custo de Custodia e Corretagem

Fonte: www.bradesco.com.br e www.bb.org.br (2006)
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Na figura 2.4 é apresentada uma comparagdo considerando somente o custo de corretagem

para se aplicar em um clube de investimento e em dois bancos, o que dificultava a entrada de

pequenos investidores no mercado de capitais brasileiro devido ao alto custo.

1,60% +
1,40% A
1,20% -
1,00% -
0,80% -
0,60% -
0,40% -
0,20% -
0,00% -

O Bradesco

m Banco do Brasil

O Clube de
Investimento

Custo de corretagem

Figura 2.4 — Custo de Corretagem
Fonte: elaborado pelo autor

2.8 Consideracoes Finais

O aumento do numero de pequenos investidores no mercado de capitais atraves do incentivo

da Bovespa e sua contribuicdo para a liquidez do mercado mostram a importancia do estudo e

elaboracdo de ferramentas que auxiliem esses investidores na tomada de decisdo no mercado

de capitais. O crescimento consideravel de clubes de investimento no Brasil, que é de

aproximadamente 340% superior ao ano 2000, também justifica o estudo desse grupo no

mercado. O capitulo mostrou a importancia do clube de investimento no mercado de capitais,

apresentou a evolucdo dos clubes do ponto de vista global, mostrando o crescimento dos

clubes de investimento nos Estados Unidos e no Brasil, abordando também a diferenca de

cultura americana e brasileira em relagdo ao investimento em ac¢des. O nimero de clubes que

o0 Brasil possui hoje é aproximadamente 0 mesmo que os Estados Unidos possuiam em 1955.



Capitulo 3

Gestdo de Carteira de Investimentos (Portfélio)

3.1 Consideracdes Iniciais

O objetivo deste capitulo ¢ apresentar uma defini¢do da teoria moderna de portfolio e do
modelo de Markowitz que serd utilizado na aplicagdo desta pesquisa. Também aborda a teoria
de Sharpe. Apresenta uma relacdo entre risco e retorno, considerando os tipos de risco,
aversao do investidor e classes de risco, bem como uma descricio de andlise técnica e
fundamentalista e também uma abordagem dos indicadores financeiros como auxilio a gestao

de carteiras.

3.2 Teoria de Portfélios

De acordo com Assaf (2006), a avaliacdo de carteiras de investimentos engloba trés fases de
estudo: analise dos titulos, analise das carteiras ¢ selegdo da carteira. A andlise dos titulos
trata dos fundamentos de avalia¢do aplicados ao desempenho esperado dos titulos. A taxa de
desconto exigida pelo investidor deve conter em seu calculo uma parcela de remuneracao pelo
risco do ativo e outra referente a uma operagdo classificada como sem risco, como por
exemplo: os rendimentos dos titulos publicos. A andalise de carteiras une as projegdes de
retorno esperado e risco do conjunto de ativos analisado. Nesta etapa do estudo das carteiras,
¢ utilizado um instrumental financeiro técnico de avaliacdo, que tem por base os valores
determinados na primeira analise dos titulos. A selecdo de carteiras busca identificar a
melhor combinacao possivel de ativos, obedecendo as preferéncias do investidor, com relacao
ao risco e retorno esperados. Entre as carteiras que podem ser formadas com os ativos
disponiveis, ¢ selecionada aquela que maximiza seu grau de satisfagao.

As etapas 2 e 3, propostas por Assaf (2006), estdo ligadas a técnica proposta por Markowitz.
Para Markowitz (1970) um bom portfolio ¢ mais que uma longa lista de a¢des e obrigacdes, ¢
o balanceamento como um todo de ativos que assegura aos investidores prote¢do e
oportunidades. A analise de um portfélio comega com informagao ligada a ativos individuais,
e termina com conclusdes para todo portfolio. O proposito da analise € encontrar o portfolio

que melhor atende os objetivos do investidor.
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Em suma, o objetivo basico do estudo de carteiras de ativos, de acordo com a moderna teoria
formulada do portfélio, ¢ selecionar a carteira definida como 6tima com base no critério de

investimento, ou seja:

e Selecionar a carteira que oferece o maior retorno possivel para determinado grau de
risco; ou, de forma idéntica;
e Selecionar a carteira que produza o menor risco possivel para determinado nivel de

retorno esperado.

A idéia fundamental inserida nessa teoria do portfélio ¢ que o risco particular de um tnico
ativo ¢ diferente de seu risco quando mantido em carteira. Uma grande vantagem das carteiras
¢ que elas permitem que se reduza o risco mediante um processo de diversificagdo dos ativos
que as compdem (ASSAF, 2006).

Ogden (2003) também utiliza o mesmo conceito e acrescenta que a Teoria Moderna de
Portfélio envolve dois conceitos basicos. O primeiro esta relacionado aos efeitos estatisticos
da diversificagdo do retorno esperado e risco do portfolio. O segundo conceito envolve a
atitude do investidor em relagdo ao risco; principalmente onde se sabe que o investidor €
avesso ao risco, mas ¢ tolerante na medida em que o retorno esperado maior compensa esse
risco. Essa teoria tem a tarefa de identificar o portfolio que maximiza o retorno esperado pelo

investidor, considerando a aversdo ao risco.

3.3 Modelo de Harry Markowitz

No inicio de 1950, Markowitz introduziu o conceito de risco, considerando o desvio padrao
dos ativos como uma ferramenta para ajudar na alocag¢do de ativos em um portfolio. Desde
entdo seu método tem sido usado como padrdo entre os gestores de portfolio (MORTON,
2003).

A base de selecao de carteiras ocorreu com Markowitz (1952) em seu artigo “Portfolio
Selection”, onde ele propunha a relacdo entre dois fatores para o investidor: risco e retorno
esperados. Em sua teoria, o autor argumentava que o risco, medido com a dispersdo dos
retornos em relagdo a média (desvio padrao dos retornos), poderia ser reduzido sempre que o
investidor fizesse a diversificacdo racional entre os ativos que compunham sua carteira. Essa

diversificacao, conseguida através da composicao de carteiras com ativos que apresentam
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baixa correlacdo, poderia manter o retorno médio esperado constante enquanto risco menores
sao assumidos, ou conseguir maiores retornos médios mantendo-se o nivel de risco constante.

Desta forma, em um portfolio parte do risco pode ser evitada através da diversificacdo, o que
ndo acontece com um ativo isolado.

O modelo de Markowitz é apresentado nas equagdes 3.1, 3.2, 3.3 ¢ 3.4:

E-Y X (3.1)
i=1
V= iiXin% 2
i=1 j=1
S (3.3)
i=1
X, >0 (3.4)

Onde:
= FE: Retorno esperado da carteira;
= J/: Variancia da carteira;
* Xi: Participa¢do de cada ativo;
* ui: Retorno esperado de cada ativo;

» ij : Covariancia entre o par de ativos se (i) diferente (j) e variancia se (i) igual a (j);

Para Markowitz (1970), o desvio-padrao de um portfolio é determinado por:

(a) o desvio-padrao de cada ativo;

(b) a correlacdo entre cada par de ativos, €;

(c) a quantidade investida em cada ativo.
Uma vez que (a), (b) e (¢) sdo conhecidos, o desvio-padrao do portfélio pode ser encontrado.
Quanto maior a correlacdo entre os retornos dos ativos, maior o desvio-padrdao do portfolio
como um todo. Em outras palavras, quanto mais os retornos dos ativos individuais tendem a
subir ou cair juntos, menor serd o impacto das variacdes dos titulos individuais entre eles,
portanto maior serd a variabilidade do portfélio. A correlagdo entre os retornos nao ¢ a mesma
para todos os ativos. Normalmente, se espera que o retorno de ativo esteja mais
correlacionado com as industrias do mesmo setor que aquelas de diferentes setores. Para

diminuir o risco ¢ necessario evitar portfélios com ativos com alta correlagdo entre eles.
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Para Montgomery (2003), as medidas que objetivam relacionar duas varidveis sdo a
covariancia e a correlagdo. A covariancia visa identificar como determinados valores se inter-
relacionam. E basicamente uma medida que avalia como as variaveis X ¢ ¥ movimentam-se
ao mesmo tempo em relacdo a seus valores médios (co-variam). Em outras palavras, indica a
simetria existente entre X e Y. Se dois titulos apresentam associagdes positivas [COV>0],
admite-se que as taxas de retorno apresentam comportamento de mesma tendéncia. O
desempenho de um titulo acompanha o outro. A valorizagdo de um titulo reflete tendéncia
também de valorizagdo em outro e vice-versa. Nesse caso, diz-se que os ativos sao
diferentemente relacionados. A covariancia ¢ negativa quando dois ativos apresentam relagdes
inversas. Nessa situagdo, o retorno de um titulo tende a assumir o comportamento inverso do
outro. Por exemplo, o retorno esperado de uma agdo reduz-se diante de uma alta nas taxas de
juros. Evidentemente, ndo se verificando associagdo alguma entre dois ativos, a covariancia
calculada ¢ nula [COV=0].

A expressao do calculo da covariancia ¢ apresentado na equagao 3.5.

> (R, -~ Ra)e(R, - Rs) (3.5)

CovA,B =

A covariancia e a correlacdo medem a intensidade com a qual duas varidveis estdo associadas.
Quando ha relagdo direta entre os dois retornos, sua covariancia serd positiva, e se houver
relacdo inversa, a covariancia sera negativa.

Se a correlagdo for positiva, as variaveis sdo positivamente correlacionadas; se for negativa,
as variaveis sdo negativamente correlacionadas; e se for igual a zero, dizemos que sdo ndo
correlacionadas. A correlagdo pode variar entre —1 a 1. Quando a correlagdo ¢ menor que 1, o
desvio-padrao do retorno de uma carteira de dois titulos sera menor do que a média ponderada
dos desvios-padrao dos retornos dos titulos individuais (ROSS, 2002).

O modelo de Markowitz apresentava grandes dificuldades no célculo das covariancias entre
os ativos, que eram calculadas 2 a 2, como mostra a tabela 3.1. A primeira grande idéia de
Sharpe foi calcular o coeficiente de correlacdo linear dos diversos ativos com apenas 1 ativo,

definido como ““ativo-padrao”, o que facilitou os calculos (PENTEADO, 2002).
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Numero de agdes na Numero total de Numero de variancias Numero de
carteira termos covariancias
1 1 1 0
2 4 2 2
3 9 3 6
10 100 10 90
100 10000 100 9900

Tabela 3.1 — Numero de variancias e covariancias em fun¢do do n° de agdes na carteira.

Fonte: ROSS, 2002

Cada titulo adicional ajuda a reduzir o risco. Contudo, se ndo houvesse despesas de
corretagem ou outros tipos de custo de transacdo, poderia ser argumentado que a
diversificacdo nunca deveria terminar. Entretanto, na pratica esse processo de diversificacdao
possui um custo. As despesas de corretagem por real aplicado caem a medida que se fazem
compras maiores de uma unica agdo. Infelizmente, isso significa que se deve comprar menos
unidades de um tUnico titulo quando se adquire um nimero cada vez maior de titulos
diferentes (ROSS, 2002).

De acordo com O’Hara (2004), a maioria dos clubes de investimentos adquire de oito a doze
acdes no primeiro ano. Posteriormente, concentram-se em aumentar sua participa¢do nas de
melhor desempenho e em substituir as agdes mais fracas pelas melhores. Os clubes com
menos de 10 anos mantém provavelmente ndo mais que 20 ou 25 acdes; e uma diversificacao
que inclua 12 empresas possivelmente serd suficiente para um clube relativamente novo.

A figura 3.1, extraida de Gongalves (2002), mostra uma composi¢do de dois ativos, onde
quanto menor o coeficiente de correlagcdo entre os ativos, menor € o risco da carteira. Ativos
com baixa correlagdo entre si minimizam as perdas na carteira. Um ativo que compde a
carteira apresenta retorno esperado e risco de 10%, e o outro ativo possui retorno esperado de
30% e risco também de 30%. Quando a correlagdo entre os ativos ¢ de (1), os ativos reagem
da mesma forma no mercado, ou seja, quando um ativo tem retorno de 15%, o risco também
sera de 15%. Contudo, a medida que se diminui a correlacdo entre os ativos, o risco também
diminui, até chegar a correlacdo perfeitamente negativa (-1), onde se reduz o risco a zero.
Contudo, ndo existem titulos com correlagdo perfeitamente negativa no mercado financeiro,

sendo este tipo de correlacdo somente conceituagdo teorica.
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Figura 3.1 — Risco ¢ Retorno em Fungao da Correlagdo

Fonte: Gongalves (2002)

Através da diversificacao, o investidor pode maximizar o retorno ou minimizar o risco, onde o

retorno representa a média ponderada de dois ativos, embora a variancia (risco) seja menor

que a média das varidncias. Isto ocorre devido a correlagdo entre os diferentes ativos. A

variancia da carteira depende da covariancia entre os pares de ativos, que dependem da

correlagdo entre os ativos. Desta forma, quando dois ou mais ativos pouco correlacionados

compOdem a carteira, obtém-se um risco menor que a média ponderada dos riscos individuais,

conseguindo até mesmo um risco menor do que o ativo de menor risco (GONCALVES,

2003).

A diversificacdo nao somente reduz o risco do portfélio para o investidor, mas também

aumenta indiretamente a liquidez de seus investimentos, conforme abordado por Ogden

(2003).
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A tabela 3.2 mostra o retorno e¢ o desvio-padrao de dois titulos do mercado acionario
brasileiro. Os dados coletados foram do periodo de janeiro de 2004 a margo de 2007,
considerando o periodo mensal. A tabela 3.3 apresenta a matriz de correlacdo entre esses

ativos. Os ativos coletados foram: Ibovespa, Idéias Net e Petrobras.

Ibov Ideias net Petr4
media 2,14% 6,05% 3,04%
Desvio 6,08% 22,40% 8,60%
B 1,00 0,06 0,56

Tabela 3.2 — Média dos Retornos e Desvio-padrao.

Fonte: Elaborado pelo autor em abril/2007

Matriz de correlacbes

bvsp Ideias Petr4
bvsp 1,00 0,20 0,79
Ideias 0,20 1,00 0,26
Petr4 0,79 0,26 1,00

Tabela 3.3 — Matriz de correlagdes.

Fonte: Elaborado pelo autor em abril/2007

A correlagdo entre os dois ativos (Idéias Net e Petrobras) ¢ baixa (0,26), o que permitira, com
a diversificacdo desses dois ativos, diminuir o risco para niveis menores que o ativo de menor

risco, como apresentado na tabela 3.4 e figura 3.2.

Ideias Retorno Risco da Beta da

net Petr4 Carteira Carteira Carteira
0% 100% 3,04% 8,60% 0,56
10% 90% 3,34% 5,36% 0,51
20% 80% 3,64% 3,15% 0,46
30% 70% 3,94% 1,97% 0,41
40% 60% 4,24% 1,81% 0,36
50% 50% 4,54% 2,68% 0,31
60% 40% 4,84% 4.57% 0,26
70% 30% 5,14% 7,49% 0,21
80% 20% 5,44% 11,43% 0,16
90% 10% 5,75% 16,40% 0,11
100% 0% 6,05% 22,40% 0,06

Tabela 3.4 — Carteira de menor risco entre Petrobras e Idéias Net
Fonte: Elaborado pelo autor em abril/2007
A carteira de menor risco entre Idéias Net e Petrobras ¢ composta por 40% de ag¢des da Idéias

Net e 60% de acdes da Petrobras.
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Risco x Retorno
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0,00% , : : :

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%

Figura 3.2 — Relagdo do Risco e Retorno entre Petrobras X Idéias Net, no periodo de jan/04
até mar/07
Fonte: Elaborado pelo autor em abril/2007
A figura 3.2 mostra também a idéia de Fronteira Eficiente, proposta por Markowitz, onde as
melhores opgdes para o investidor estdo entre a linha A e B. Na figura 3.3, este segmento
possui todas as carteiras possiveis de serem construidas. A escolha da melhor carteira ¢é

determinada pelo investidor, em relagdo ao risco X retorno que ele estd disposto a aceitar
(ASSAF, 1999).

E(I)

Efficient
Frontier

Standard Deviation of Return ()
Figura 3.3 — Fronteira Eficiente.
Fonte: Penteado (2002)

Na figura 3.3 pode-se observar que uma carteira como a formada pelo ponto C ndo seria
conveniente, pois a carteira A — para o mesmo retorno — tem menor risco, € a carteira B — para
0 mesmo risco — tem maior retorno. A linha AB, que contém as melhores combinag¢des em
termos de risco e retorno, ou seja, os portfélios de maior retorno para um dado nivel de risco,
¢ chamada de Fronteira Eficiente.

De acordo com Markowitz (1970), se um portfolio ¢ eficiente, ¢ impossivel obter um retorno
maior sem incorrer em maior desvio padrio. E impossivel obter menor desvio padrio sem

diminuir o retorno médio.
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O ponto C, apresentado na figura 3.3, mostra também o principio de dominancia, como
colocado por Ogden (2003), onde ¢ possivel obter um maior retorno € menor risco,
considerando os pontos B e A. Depois de eliminados todos os “portfolios dominados”, que € o

caso do ponto C, tem-se o portfolio eficiente.

3.4 O Modelo CAPM
O modelo do CAPM — Capital Assets Pricing Model — desenvolvido por Sharpe (1964),

determina o retorno esperado de uma agao, ativo ou negécio, em funcdo do indice B (beta)
que lhes ¢ caracteristico, da taxa livre de risco utilizada e da diferenga entre o retorno de uma
carteira de mercado e o retorno propiciado pela taxa livre de risco. Ele mostrou que o risco de
um ativo pode ser determinado em fungdo do desempenho desse ativo e do portfolio-padrao
que represente o mercado.

O desempenho da Bolsa de Valores, medido por um indice amplo como o Standard & Poor’s
500 ou o New York Stock Exchange Composite Index, da NYSE — New York Stock Exchange
— tem sido adotado como referéncia para a avaliagdo do risco de mercado. Utilizando o
mesmo modelo no Brasil, o indice de bolsa adotado ¢ o IBOVESPA, indice da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (PENTEADO, 2002).

A tendéncia de uma a¢do mover-se com o mercado ¢ refletida em seu coeficiente Beta () que
¢ a medida da volatilidade da agdo em relagdo a de uma agdo média. O beta ¢ um elemento
chave do CAPM. Uma ag¢do média se comporta de forma idéntica ao mercado, subindo e
descendo no mesmo ritmo, e possui beta igual a 1,0 (WESTON, 2000).

O coeficiente beta pode ser calculado através de regressao linear. O beta corresponde ao
coeficiente angular da reta que melhor define a tendéncia dos pontos relativos aos retornos
médios do ativo contra os retornos de mercado (GONCALVES, 2003).

De acordo com Ross (2002), o beta médio de todos os titulos, quando ponderado pela
proporcao do valor de mercado de cada titulo em relagdo ao da carteira de mercado, ¢ igual a

1,0, como apresentado na equacao 3.6.

m=ix@:w (3.6)

Onde: Xj: participacdo de cada ativo na composi¢ao do IBOVESPA

Bi: beta de cada ativo componente do indice
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Bm: beta do mercado (IBOVESPA) = 1,0

O retorno de mercado pode ser representado através da equacao 3.7

R=R ++Prémioporrisco (3.7)
O retorno esperado do mercado ¢ igual a taxa livre de risco mais alguma compensagdo pelo
risco inerente a carteira de mercado (ROSS, 2002).
Segundo a teoria do CAPM, todos os ativos deveriam estar dispostos sobre uma linha reta
num grafico (B x Retorno), chamada linha de mercado de titulos ou Security Market Line
(SML) como ¢ mais conhecida, apresentada na figura 3.4. A SML ¢ uma reta que cruza o eixo
y no ponto R¢ ou Risk Free (retorno sobre um ativo livre de risco). A linha que liga o Rf ao
ponto (Retorno da carteira de mercado Ry, x Coeficiente ) define a SML (GONCALVES,
2003).

Linha de mercado de

Retorno titulos - SML
esperado do
titulo %
Rm B M T
S
Rf
I | » Beta do titulo
0 0,8 1

Figura 3.4 — Relagdo entre retorno esperado e beta de um titulo individual

Fonte: ROSS (2002)

O risco pode ser dividido em risco proprio, ou diversificavel, que € o risco inerente a um ativo
ou negocio, e risco sistémico, ou ndo diversificavel, que ¢ o risco que nio pode ser evitado, ¢
exdgeno ou exterior ao ativo ou negdcio, podendo ser entendido como o risco de mercado

(PENTEADO, 2002).
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A figura 3.5, apresentada por Assaf (1999), insere novas informagdes na relagao risco/retorno
de uma carteira, formada por ativos com risco e livres de risco. O ponto M, situado na
fronteira eficiente do conjunto de oportunidades de investimentos, indica uma carteira
composta por ativos com risco. O segmento RA/ contém todas as possiveis combinagdes de
ativos sem risco com ativos com risco, conforme contidos na carteira M. As carteiras
formadas e dispostas sobre a linha RAM sdo superiores a quaisquer outras formadas sobre
outros segmentos da Figura 3.5, pois sdo capazes de promover maior retorno esperado para o

mesmo nivel de risco.

_ R, R R;
)=y o
Retono Capitais
Esperado
M

» (0,) Risco

Om

Figura 3.5 - Carteiras Formadas com Ativos com Risco e sem Risco

Fonte: ASSAF (1999)

As carteiras formadas a direita de M somente sdo possiveis se o investidor conseguir captar
recursos no mercado a taxa livre de risco, e aplicar esses fundos adicionais em ativos com
risco, conforme identificados em M. O tragado a esquerda do ponto M inclui carteiras com
maior participagcdo de titulos livres de risco, acumulado, portanto, menor risco total (mais
baixo desvio-padrao).

Existem outros métodos que podem ser utilizados para auxilio na gestdo de uma carteira,
como o APT (A4rbitrage Pricing Theory), proposta por Ross em 1976, e também pode ser
encontrado na literatura em Grinold (2000). O indice de Sharpe também pode ser utilizado
para avaliacdo de carteiras, conforme abordado por Assaf (1999). Ha também o modelo de
Fator de Retorno Esperado, desenvolvido por Haugen e Baker (1996), apresentado por
Rostagno (2003). Estes modelos ndo fazem parte do objetivo deste trabalho, mas foram

citados para mostrar outras formas para estudo e gestao de carteiras de investimento.
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3.5 Relacao Risco X Retorno

Para Grinold (2000), o risco € um conceito abstrato. Um economista considera risco expresso
de acordo com a preferéncia do investidor. O que um individuo considera risco, pode ndo ter
o mesmo significado para outro. E necessario uma definigdo operacional e universal de risco.
Por essa razao, a medida de risco que ¢ procurada ¢ aquela onde o economista pode chamar de
incerteza ao invés de risco.

Todo investidor, a partir da comparacao racional que pode promover entre as utilidades das
alternativas financeiras disponiveis, ¢ capaz de construir uma escala (tabela) de preferéncias,
conceito essencial de sua decisdo em condigdes de risco. Na escala de preferéncias, coexistem
inimeras possibilidades de investimentos igualmente atraentes ao investidor, apresentando
idénticos graus de utilidades (satisfagdes) em relacdo ao risco e retorno esperados. Assim,
seguindo um comportamento de natureza comparativa, o investidor pode selecionar
racionalmente uma alternativa de aplica¢do de capital que lhe proporcione a maior satisfagao
(utilidade) possivel. A escala de preferéncia do investidor é representada pela denominada
curva de indiferenca. Essa curva ¢ compreendida como um reflexo da atitude que um
investidor assume diante do risco de uma aplicagdo e do retorno produzido pela decisdo, e
envolve inimeras combinagdes igualmente desejaveis (ASSAF, 1999).

Alguns riscos afetam diretamente tanto os administradores financeiros como os acionistas. Na
tabela 3.5 sdo descritas resumidamente as fontes comuns de risco para as empresas € seus
acionistas. O risco operacional e o risco financeiro sdo mais especificos a empresa e, portanto,
mais importantes para os administradores financeiros. J4 os riscos de variacdo de taxa de
juros, liquidez e mercado sdo mais especificos aos acionistas e, portanto, mais importantes
para eles. Os riscos de evento, variagdo de taxa de cambio, variacdo de poder aquisitivo e
mudanca de legislagdo fiscal afetam diretamente ndo s6 as empresas como os investidores em
acoes. Os administradores financeiros e os investidores em ac¢des precisam avaliar esses e

outros riscos ao tomar decisdes de investimentos (GITMAN, 2004).
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Fontes populares de risco para administradores financeiros e acionistas

Fonte de Risco

Descricao

Riscos Especificos

da Empresa

Risco

operacional

A possibilidade de que a empresa ndo seja capaz de cobrir seus custos de
operacdo. Seu nivel ¢ determinado pela estabilidade das receitas da

empresa (fixos) e pela estrutura de seus custos operacionais (variaveis).

Risco Financeiro

A possibilidade de que a empresa ndo seja capaz de saldar suas
obriga¢des financeiras. Seu nivel ¢ determinado pela previsibilidade dos
fluxos de caixa operacionais da empresa e suas obrigacdes financeiras

com encargos fixos.

Riscos Especificos

dos acionistas

Risco de taxa de

A possibilidade de que as variagdes das taxas de juros afetem

juros negativamente o valor de um investimento. A maioria dos investimentos
perde valor quando a taxa de juros sobe e ganha valor quando ela cai.

Risco de liquidez | A possibilidade de que um ativo ndo possa ser liquidado com facilidade a
um prego razoavel. A liquidez ¢ significativamente afetada pelo porte e
pela profundidade do mercado no qual o ativo é costumeiramente
negociado

Risco de A possibilidade de que o valor de um ativo caia por causa de fatores de

mercado mercado independentes do ativo (como eventos econdmicos, politicos e

sociais). Em Geral, quanto mais o valor do ativo reage ao comportamento

do mercado, maior € seu risco, quanto menos reage, menor ¢ seu risco.

Riscos para empresas e acionistas

Risco de evento

A possibilidade de que um evento inesperado exerga efeito significativo
sobre o valor da empresa ou um ativo especifico. Esses eventos sdo raros

e estdo ligados a decisdes governamentais.

Risco de cambio

Quanto maior a possibilidade de flutuagdes cambiais indesejaveis, maior

o risco dos fluxos de caixa e, portanto, menor o valor da empresa ou do

ativo.
Risco de poder A possibilidade de que a variagdo dos niveis gerais de pregos, causada
aquisitivo por inflagdo ou deflagdo na economia, afete desfavoravelmente os fluxos
de caixa e o valor da empresa ou de um ativo.
Risco de A possibilidade de que mudancgas adversas na legislagdo tributaria
tributag¢do venham a ocorrer. Empresas e ativos cujos valores sao sensiveis a essas

mudancas implicam maior risco.

Tabela 3.5 - Fontes populares de risco para administradores financeiros e acionistas.

Fonte: GITMAN (2004)
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3.5.1 Preferéncias em relagéo a risco

Segundo Assaf (1999), a postura de um investidor em relagdo ao risco ¢ pessoal, ndo se
encontrando uma resposta Unica para todas as situagdes. A preocupagao maior nas decisoes de
investimentos em situacdo de incerteza ¢ expressar as preferéncias do investidor em relagao
ao conflito risco/retorno inerente a toda alternativa financeira, ou seja, deseja-se refletir sobre
suas preferéncias com relacdo a um determinado nivel de consumo atual, ou maior no futuro,
porém associado a um certo grau de risco.

De acordo com Gitman (2004), as atitudes em relagdo a risco diferem entre os
administradores (e as empresas). Por isso, ¢ importante definir um nivel geralmente aceitavel
de risco. Os trés comportamentos basicos em relagdo ao risco sdo: aversdo, indiferenga e
propensdo. Eles sdo representados graficamente na figura 3.6.

e Para o administrador indiferente a risco, o retorno exigido ndo varia quando o nivel
de risco vai de X/ para X2. Essencialmente, ndo haveria nenhuma variagao de retorno
exigida em razao do aumento de risco. Essa atitude ndo faz sentido em quase nenhuma
situacdo empresarial.

e Para o administrador avesso a risco, o retorno exigido aumenta quando o risco se
eleva. Como esse administrador tem medo de risco, exige um retorno esperado mais
alto para compensar o risco mais elevado.

e Para o administrador propenso a risco, o retorno exigido cai se o risco aumenta.
Teoricamente, como gosta de correr riscos, esse tipo de administrador esta disposto a
abrir mao de algum retorno para assumir maiores riscos. Entretanto, esse

comportamento nao tenderia a beneficiar a empresa.
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Figura 3.6 — Preferéncias em relagdo a risco.

Fonte: GITMAN, 2004

3.5.2 Classes de ativos em funcéo do risco
Segundo Assaf (2006), a seleg¢ao de ativos € a decisao fundamental na gestao de um portfélio.
Ha intimeros tipos de ativos que podem compor uma carteira, podendo ser separados em

diversas classes em funcao do risco apresentado:

e CLASSE I - Agdes

e CLASSE II — Titulos de Renda Fixa Privados
e CLASSE III - Titulos de Renda Fixa Publicos
e CLASSE IV — Bens Imoveis

Cada uma dessas classes de ativos poderia ainda ser subdividida em diversas outras categorias
pelos investidores, como sugeridas a seguir:
ACOES
- Acgoes locais
- Setor de atividade
- Tamanho da empresa
- Grau de alavancagem financeira

- Agoes Internacionais
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- Paises desenvolvidos
- Paises emergentes
TITULOS DE RENDA FIXA PRIVADOS
- Titulos locais
- Titulos internacionais
- Rating do titulo
- Titulos de alto risco e retorno (junk bond)
TITULOS DE RENDA FIXA PUBLICOS
- Titulos do Tesouro Nacional
- Titulos do Banco Central
BENS IMOVEIS
- Imdveis comerciais

- Imdveis residenciais

36

As acgdes e titulos de renda fixa sdo os ativos de maior negociagdo, que compdem a maioria

dos portfolios do mercado. Os bens imoveis apresentam algumas caracteristicas que limitam

sua demanda para investimentos, como menor liquidez no mercado, custo elevado de

manutenc¢ao, e de dificuldades em avaliar seu risco e preco de mercado.

Farrell desenvolve uma interessante relacdo de conflito entre risco e retorno desses ativos,

adaptada na figura 3.7.

A !
Retorno i :
Esperado | i
ER) ! ! !
1 1 i
: ! I Agdes ! Capital !
: : !' locais ! deRisco !
1 1 | ; : I
1 - Bens - Acdes . ! I
I r
(Ry) . ; Titulos ! Imbveis ! interna- i i i
Titulos . privados ! P ! i i
publicos ! renda ! i cioanis : ! !
renda ! fixa ! ! i i i
1 1 1 ; ; : R
Risco (o)

Figura 3.7 — Relagdo entre risco-retorno de acordo com classes de risco

Fonte: Adaptado de Farrell (2002)
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3.6 Analise Téecnica X Analise Fundamentalista

Apesar do processo de decisao de investimento aciondrio ser, muitas vezes, desenvolvido de
maneira mais intuitiva, ¢ indispensavel, para efeito de um posicionamento mais racional de
mercado, que a aplicacdo financeira seja reflexo de uma avaliagdo mais formal desses ativos.
Os modelos de avaliagdo procuram, em esséncia, projetar o comportamento futuro dos ativos
financeiros, formulando previsdes com relacdo as variagdes de seus precos no mercado.
Basicamente, sdo adotados dois critérios de andlise para investimento em agdes: analise
técnica e analise fundamentalista (ASSAF, 1999).

Esses dois métodos levam os investidores a selecionar agdes e decidir sobre quando investir
ou ndo. Os investidores geralmente escolhem um ou outro procedimento, de acordo com seu
método operacional, mas alguns conjugam parte dos dois procedimentos. Ao utilizar o
enfoque fundamentalista, o investidor analisa a empresa, seu segmento e seu mercado, e
procura entender como a empresa funciona e qual serd seu futuro. Ja no enfoque técnico, o
investidor presta mais atencdo ao mercado de acdes e as cotagdes das acdes do que a empresa
individualmente, na expectativa de lucrar mais com o movimento de precos resultantes das
diversas forcas de mercado do que com o desenvolvimento alcancado por uma empresa
especifica através de suas estratégias de negocios. Ambos os procedimentos podem
proporcionar lucros aos investidores, mas ha grandes diferengas (O’HARA, 2004).

A analise técnica, também conhecida por analise grafica, dedica-se a estabelecer projegdes
sobre o comportamento das agdes a partir de padrdes observados no desempenho passado do
mercado. A andlise ¢ desenvolvida por meio do estudo do comportamento das agdes no
mercado, sendo considerados, principalmente, os parametros de oferta e procura desses papéis
e a evolucdo de suas cotagdes. A partir desse conhecimento de precos e volumes
transacionados, sdo efetuadas projegdes sobre o desenvolvimento futuro dos pregos das agdes
(ASSAF, 1999).

Uma Analise Fundamentalista é considerada entre os tipos de eficiéncia do mercado como
semiforte e forte, pois os precos refletem toda informagao publicamente disponivel, como:
demonstragdes contabeis publicadas, além de séries historicas de preco. Um investidor
precisara ser qualificado em termos de economia e estatistica e, conhecer as peculiaridades de
setores e empresas individuais. Também considerada forte, pois essa forma diz que qualquer
informacdo que seja pertinente ao valor da acdo e seja conhecida por pelo menos um

investidor estara, na verdade, refletida integralmente no preco da acdo. E dificil acreditar que
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o mercado seja tdo eficiente a ponto de que alguém que possua informacao privilegiada

verdadeira e valiosa ndo possa sair ganhando com sua utilizagao (ROSS, 2002).

3.6.1 Mercado Eficiente

De acordo com Assaf (2006), os precos livremente praticados pelos agentes participantes sao
normalmente bastante sensiveis as novas informagdes introduzidas pelo ambiente conjuntural,
pelo comportamento do mercado e da propria empresa emitente do titulo, determinando
ajustes rapidos em seus valores. Toda nova informacdo relevante trazida ao mercado tido
como eficiente tem o poder de promover alteracdes nos valores dos ativos negociados,
modificando seus livres precos de negociagdo e resultados de andlises. Esse comportamento
sensivel dos precos de mercado ensina que projecdes que venham a ser efetuadas com relagao
a determinado cendrio futuro devem sempre incorporar novas informagdes esperadas, € nao
somente se basear em dados verificados no passado. Sobre o assunto, Damodaran (2002)
coloca ainda que a eficiéncia de mercado ndo exige que haja sempre uma coincidéncia entre o
preco de mercado de um ativo e seu valor real. O que se requer nesse mercado ¢ que os
desvios verificados entre os valores sejam aleatorios, apresentando igual probabilidade de um
ativo encontrar-se sub ou supervalorizado em qualquer momento, ¢ que ndo se identifique

correlacdo desses ativos com qualquer variavel observavel.

3.6.2 Indicadores Financeiros no auxilio a gestao de carteiras

Segundo Assaf (1999), os indicadores de analise de agdes objetivam avaliar os reflexos do
desempenho da empresa sobre o valor de mercado de suas agdes. Sao de grande utilidade para
os analistas de mercado, acionistas e investidores em geral, como pardmetro de apoio as suas
decisdes financeiras. A evolucdo das cotagdes de mercado das a¢des apresenta-se geralmente
identificada nestes indicadores de analise, sendo possivel inclusive estabelecer-se algumas
tendéncias futuras.

Os analistas comumente desejam fazer um exame geral do desempenho e da situagdo
financeira da empresa. Neste caso, considera-se um resumo de todos os indices. Esse enfoque
tende a considerar todos os aspectos das atividades financeiras da empresa, procurando isolar
areas basicas de responsabilidade (GITMAN, 2004).

Pode-se observar que a analise de empresas ¢ um processo essencialmente comparativo. Para
um estudo mais eficiente sobre o desempenho de uma empresa, ¢ importante que os

indicadores sejam comparados historicamente com os padrdes estabelecidos pelos gestores e
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com indices de empresas do mesmo ramo e padrdes do setor de atividade e da economia em
geral (ASSAF, 2006).

A analise em corte transversal envolve a comparagdo de indices financeiros de diferentes
empresas na mesma data. Os analistas geralmente se interessam no desempenho de uma
empresa em relagdo a outras de seu setor. Com freqiiéncia, uma empresa compara os valores
de seus indices aos do principal concorrente ou de um grupo de concorrentes que deseja
imitar. Esse tipo de analise em corte transversal, chamada de benchmarking, tornou-se muito
comum para avaliar as empresas que serdo investidas. Muitas pessoas créem
equivocadamente que, se a empresa que esta sendo analisada apresenta um valor melhor que a
média do setor, entdo ela pode ser encarada favoravelmente. Entretanto, essa visao do que ¢
“melhor” que a média pode ser enganosa. Muitas vezes, um indice muito superior a média do
setor pode apontar problemas que, depois de uma analise mais cuidadosa, revelam-se mais
sérios do que seriam se o indice se mostrasse inferior a média do setor. Portanto, ¢ importante

investigar as diferencas significativas para qualquer lado da média do setor (GITMAN, 2004).

3.7 Analise Fundamentalista

A andlise fundamentalista estd baseada na analise de Balango Patrimonial e Demonstragdo de
Resultados, além dos indicadores financeiros e informagoes do mercado. Essa analise é a mais
utilizada entre os analistas financeiros devido a maior consisténcia em relacdo a analise
técnica. A analise da empresa a ser investida ¢ baseada em seu desempenho e ndo somente nas

variagdes dos pre¢os, como na analise técnica.

3.7.1 Categorias de indices financeiros

Os indices financeiros podem ser divididos em cinco categorias basicas: liquidez, atividade,
endividamento (estrutura), rentabilidade e valor de mercado (analise de a¢des). Basicamente,
os indices de liquidez, atividade e endividamento medem o risco; os de rentabilidade medem

o retorno; os de valor de mercado capturam tanto risco como o retorno.

A liquidez de uma empresa ¢ medida por sua capacidade de cumprir com as obrigagdes de
curto prazo a medida que vencem. Corresponde a solvéncia da posi¢do financeira geral da
empresa — a facilidade com que pode pagar suas contas. Como uma liquidez baixa ou
declinante ¢ um precursor comum de dificuldades financeiras e faléncia, esses indices sdo

vistos como bons indicadores de problemas de fluxo de caixa (GITMAN, 2004).
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Os indices de atividade visam a mensuracdo das diversas dura¢des de um ‘“ciclo
operacional”, o qual envolve todas as fases operacionais tipicas de uma empresa, que vao
desde a aquisicao de insumos bésicos ou mercadorias até o recebimento das vendas realizadas
(ASSAF, 2006).

O indice de endividamento de uma empresa indica o volume de dinheiro de terceiros usado
para gerar lucros. Em geral, o analista financeiro preocupa-se mais com as dividas de longo
prazo porque elas comprometem a empresa com uma série de pagamentos por muitos anos.
Como ¢ necessario saldar as obrigagdes com os credores antes de distribuir lucros aos
acionistas, os acionistas atuais e futuros prestam muita atencdo na capacidade de pagamento
de dividas da empresa (GITMAN, 2004).

Os indicadores de endividamento e estrutura sdo utilizados, basicamente, para aferir a
composicao (estrutura) das fontes passivas de recursos de uma empresa. Eles demonstram a
forma pela qual os recursos de terceiros sdo usados pela empresa e sua participacdo relativa
em relacdo ao capital proprio (ASSAF, 2006).

Os indicadores de rentabilidade visam avaliar os resultados auferidos por uma empresa em
relagdo a determinados parametros que melhor revelem suas dimensdes. Normalmente, os
analistas em geral dispensam grandes atengdes aos indicadores de rentabilidade, os quais
exercem influéncias sobre as decisdes que envolvem a empresa em analise, tomadas tanto no
mercado de crédito como no mercado acionario (ASSAF, 2006).

As medigdes de rentabilidade permitem ao analista avaliar os lucros da empresa em relacao a
certo nivel de vendas, a certo nivel de ativos ou ao volume de capital investido pelos
proprietarios (ativo total, patrimonio liquido e as receitas de vendas) (GITMAN, 2004).

Os indicadores de analise de acgdes ou valor de mercado avaliam os reflexos do
desempenho da empresa sobre suas acdes. S@o de grande utilidade para os analistas de
mercado e acionistas (potenciais e atuais), como parametros de apoio a suas decisdes de
investimentos. Devido a isso, as cotagcdes de mercado sdo frequentemente sensiveis aos
resultados desses indicadores, podendo-se estabelecer inclusive tendéncias futuras sobre sua
maximizagdo. Esses indices relacionam o valor de mercado da empresa, medido pelo preco
corrente da agdo, a certos valores contabeis. Esses indices mostram quio bem os investidores
acham que a empresa esta funcionando, em termos de risco e retorno (ASSAF, 2006).

O lucro por agdo (LPA) de uma empresa geralmente é importante para os investidores atuais
e potenciais e para a administracdo. O LPA representa o numero de unidades monetarias de

lucro obtido no periodo para cada acdo ordinaria. O LPA ¢ acompanhado atentamente pelo
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publico investidor e ¢ visto como um indicador importante do sucesso de uma empresa
(GITMAN, 2004).

O indicador ndo revela o quanto cada acionista ira efetivamente receber em func¢do do retorno
produzido na aplicag@o de seus capitais (ASSAF, 2006).

O indice preco/lucro (P/L) ¢ utilizado para medir a opinido dos investidores quanto ao valor
da acdo. Esse indice representa o montante que os investidores estdo dispostos a pagar por
dolar de lucro da empresa. O indice P/L ¢ mais informativo ainda quando aplicado em
comparagdes de empresas usando o P/L. médio do setor ou o P/L. de uma empresa considerada
semelhante (GITMAN, 2004).

Uma caracteristica do indicador ¢ sua simplicidade de calculo, tornando-o bastante utilizado
na avaliagdo dos pregos de mercado das agdes. O P/L ndo leva em consideracdo o risco
inerente ao investimento. Apesar das limitagdes, ¢ necessario acrescentar que o
comportamento do indice apresenta forte relagdo com o desempenho do mercado, refletindo
as diferentes euforias dos investidores com relacao a determinadas a¢des. Assim, ocorrendo
maior atratividade por certas agdes, o P/L desses papéis se elevard, refletindo maior confianga
do mercado. Ocorrendo, de outro modo, uma avaliagdo de um risco crescente no
comportamento da acdo, o indice P/L diminui, como forma de compensar a maior incerteza
do investidor (ASSAF, 1999).

O indice prego/valor patrimonial (P/V) oferece uma idéia de como os investidores véem o
desempenho da empresa. Ele relaciona o valor de mercado das ag¢des a seu valor contabil. As
acoOes das empresas das quais se espera bom desempenho — crescimento do lucro, aumento de
sua participacdo no mercado ou o lancamento de produtos bem-sucedidos — costumam ser
negociadas a indices P/V mais altos do que as acdes com perspectivas menos atraentes. Em
termos simples, as empresas que esperam obter rentabilidade elevadas, em relagdo a seus

niveis de risco, sdo cotadas a indices P/V mais altos (GITMAN, 2004).

3.8 Considerac0es Finais

O capitulo procurou apresentar a teoria que sera aplicada nessa pesquisa, o0 modelo proposto
por Markowitz e seu enfoque ao risco, considerando variancia, correlagdo e covariancia, que
sera a base para o modelo de otimizagdo, tema do proximo capitulo. O programa
desenvolvido para auxilio ao clube de investimento tem como fundamento a teoria proposta
por Markowitz. O capitulo faz algumas consideracdes sobre indicadores financeiros como

forma de apoio na gestdo de carteiras, que também fazem parte da formulacdo do problema de
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Programacdo Nao-Linear. O capitulo também aborda um estudo da relagdo risco e retorno, e
algumas consideragdes de comportamento do investidor em relacdo ao risco. A analise técnica

e fundamentalista que foram abordadas neste capitulo também sdo consideradas no programa.



Capitulo 4

Otimizacéao

4.1 Considerac0es Iniciais

Este capitulo apresenta uma defini¢do de otimizacdo, mostra as etapas para a solucdo de um
problema de otimizagdo. Em seguida, mostra um resumo dos métodos de otimizacdo, sendo
os métodos abordados: programacdo linear, multiobjetiva e programacdo nio-linear. E
enfatizado o método de Programacdo Nao-Linear quadritica em conjunto com a teoria
proposta por Markowitz para minimizar o risco. Também sdo apresentadas algumas

diferencas entre os problemas de programagao linear e ndo linear, e a otimizag¢do aplicada a

selecdo de ativos.

4.2 Definicdo

Otimizagao estd relacionada a melhoria de algo que ja existe, com o objetivo de determinar a
melhor configuracdo para um determinado sistema sem ter que testar todas as possibilidades
envolvidas, reduzindo o tempo destinado a ele, possibilitando o tratamento simultaneo de uma
grande quantidade de variaveis e restrigdes de dificil visualizacdo, seja ela grafica ou tabular,
e a obtencao de soluc¢des nao tradicionais com menor custo (SILVA, 2005).

Harrel et al. (2000) define otimizagdo como o processo de tentar diferentes combinagdes de
valores para variaveis que podem ser controladas (varidveis independentes), buscando a
combinac¢do de valores que leva a saida mais desejada. Na maioria das vezes, este processo de
tentar diferentes combinagdes para as varidveis se torna dificil ou mesmo impossivel de serem
feitas em um sistema real, e por isso € feito por modelos.

De acordo com Torga (2007), a procura pela solugdo 6tima pode ser conduzida manualmente
ou automatizada com algoritmos especialmente designados para procurar a solugao 6tima sem
executar a avaliacdo de todas as solugdes possiveis.

Pesquisadores e cientistas impulsionaram o uso da otimiza¢do durante a Segunda Guerra
Mundial, pois necessitavam analisar taticas de combate, escolhas de rotas de comboios,

estratégias de bombardeios. Apds a guerra, as ferramentas passaram a ser adaptadas e
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aplicadas na industria, programando e planejando melhor a alocacao de recursos (PINTO Jr,

2001).

4.3 Etapas para solucdo de problemas de otimizacéo

Winston (2001) define os passos para o processo de modelagem que sdo apresentados na

figura 4.1.
Qbservar Formular Selecionar Apresentar
Definir _y sistema, > modelo alternativa resultados Implementar
problema coletar matematico ¥ | adequada —»| paraa —» cavaliar
dados organizagio
A l

Figura 4.1 — Adaptaga@o dos passos do processo de otimizagao
Fonte: Winston (2001)

As explicagdes para cada passo do processo de otimizagdo, da figura 4.1, sdo:

1- Definir o problema: definir o problema inclui especificar os objetivos da organizagdo ¢ as
partes envolvidas. Normalmente, um modelo ¢ relatado quando a organizacao acredita que
ha um problema. Como exemplo, a empresa pode estar perdendo dinheiro, sua
participagcdo no mercado pode ter diminuido, reclamac¢do dos clientes em relacdo a elevada
espera pelo atendimento.

2- Observar o sistema e coletar dados: coletar dados para estimar os valores de parametros
que afetam o problema. O passo crucial no processo ¢ frequentemente o mais dificil.
Algumas empresas armazenam varios dados de suas operagdes, mas esses dados podem
ndo se adequar aos que os analistas necessitam. Os dados devem estar corretos para
garantir a viabilidade do modelo.

3- Formular o modelo matematico: a formulacdo do modelo deve manter a esséncia do
problema, sem muitos detalhes. Ele deve se aproximar da realidade.

4- Selecionar uma alternativa adequada: uma vez definido o problema e o modelo, ¢
necessario definir a alternativa que melhor se enquadra nos objetivos da empresa.

5- Apresentar os resultados do estudo para a organizacdo: comunicar modelo,
recomendacoes e resultados.

6- Implementar e avaliar recomendagdes: corrigir falhas e implementar o modelo, que deve

ser monitorado constantemente para atingir objetivos.
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Carneiro (1996) também apresenta um fluxograma dos passos para a formulagdo de um
problema de otimizagdo. Ele mostra a seqiiéncia desde a analise até a solu¢ao dos problemas.
Em todo problema de otimizacao, depois da andlise do problema sdo definidas as variaveis de
decisdo, a fun¢do-objetivo do problema, e as restrigdes do problema. Na figura 4.2 ¢

apresentado o fluxograma.

Inicio

A

Analise do
Problema

A

Modelagem
dos Critérios
de Otimizagao

v

Modelagem do
Problema

A

Problema Sim Particionar o
Complexo

Demais? problema

Nao

Aplicagdo de Métodos Nao
de Otimizagao

A

A

Solu¢ao
Otima?

Analise dos
Resultados

Figura 4.2 — Etapas da solugdo de problemas de otimizagao.
Fonte: Carneiro (1996)

4.4 Meétodos de otimizacao

De acordo com Saramago (2003), existem algumas técnicas classicas de otimiza¢ao que sdo

conhecidas hd mais de um século e possuem aplicagdes nos mais diversos campos da ciéncia.
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Contudo, elas podem apresentar dificuldades no momento da solugdo, como: problemas de
robustez relacionados com a falta de continuidade das fungdes a serem otimizadas ou de suas
restricdes, fungdes ndo convexas, multimodalidade (vérios pontos Otimos), existéncia de
ruidos nas fungdes, e também minimos e maximos locais.

Segundo Silva (2005) as solugdes para este tipo de problema podem ser encontradas através
de técnicas heuristicas de otimizacao. As solucdes encontradas sdo boas, contudo ndo se pode
assegurar que sdo Otimas. Por isso, estes métodos tiveram um crescimento nos tltimos anos,
principalmente devido ao avango dos recursos computacionais, uma vez que esses métodos

necessitam de um numero elevado de avaliagdes da fungdo objetivo.

4.4.1 Programacao Linear

A programacao linear (PL) ¢ considerada por Corrar (2004) como um dos mais importantes
instrumentos do campo da Pesquisa Operacional, ¢ uma area do conhecimento que fornece
um conjunto de procedimentos voltados para tratar problemas que envolvem a escassez de
recursos. Sao passiveis de solugdo com o emprego de PL os problemas nos quais se busca a
melhor alocacdo de recursos, de forma a atingir determinado objetivo de otimizagao,
atendendo a determinadas restri¢oes.

Uma fung¢do ¢ considerada linear quando todas as suas varidveis possuem relagdes
proporcionais entre si. Por isso, sua representagdo grafica ¢ uma linha reta. A fungdo y=2x,
em que X pode assumir os valores de 0 a 10, é um exemplo de fungdo linear. E possivel
observar na figura 4.3 que todos os valores assumidos pela funcao podem ser ligados por uma

unica linha reta.

Figura 4.3 — Grafico da fungdo y=2x
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4.4.2 Programacao Multiobjetiva

O Goal Programming ou Programacdo Multiobjetiva é uma técnica de otimizagdo que
permite justamente a modelagem e a busca de solugdes para os problemas com multiplos
objetivos ou metas a serem otimizados. Alguns problemas em empresa podem ser melhor
modelados, utilizando-se multiplos objetivos em vez de restri¢gdes rigidas. A solugdo dos
mesmos ndo se resume a maximizar ou minimizar uma fungdo-objetivo dentro de um
conjunto de restrigdes. De outra forma, a solu¢do muitas vezes envolve satisfazer a uma
condigdo minima aceitdvel — e ndo atingir plenamente multiplos objetivos. Esses sdo os
denominados problemas de Goal Programming. (CORRAR, 2004)

Umas das diferengas entre PL e o Goal Programming esta na fungdo-objetivo. A PL requer
que o tomador de decisdo persiga apenas uma fungao-objetivo: a minimizagdo de custos, ou a
maximizagdo de lucro, por exemplo. No Goal Programming ndo se busca maximizar ou

minimizar a fungdo-objetivo diretamente, mas minimizar os desvios no alcance dos objetivos.

4.4.3 Programacéo N&o-Linear

O mundo em geral possui problemas nao lineares, que significa que o modelo real violara
uma ou todas as propriedades citadas. Contudo, muitas aplicacdes de PL t€ém sido bem
sucedidas, mesmo sendo aproximagdes da realidade. Se o modelo contiver sérias violagdes
suficientes para invalidar o modelo linear, entdo se torna necessario utilizar um modelo ndo
linear (WINSTON, 2001).

Os problemas que se encaixam em Programacdo Nao-Linear, tém por finalidade resolver
problemas que envolvem fungdes constituidas de varidveis que compartilham relagdes
desproporcionais entre si (ndo-linearidade). Assim, utilizam-se os mesmos conceitos
(otimizacdo, funcdo-objetivo, variaveis de decisdo e restricdes), embora os procedimentos
matematicos empregados na solucdo dos problemas de natureza ndo linear sejam diferentes.
Ha algumas técnicas para resolver problemas com caracteristicas especificas, tais como:
existéncia de uma ou mais variaveis, existéncia (ou nao) de restricdes, fungdes continuas ou
descontinuas (CORRAR, 2004).

Segundo Brooke et al (1997), é mais dificil achar solu¢des para problemas nio-lineares do
que para os lineares, e os usuarios com problemas nao-lineares dificeis verdo que tém de
prestar muito maior aten¢do a detalhes aparentemente inconseqiientes do que gostariam. Pode
ser dificil achar uma solucao para um problema e, quando encontrada, esta pode ndo ser Gnica

(um minimo local); outra solugdo melhor pode existir (minimo global).
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Uma fungao ¢ considerada ndo linear quando uma ou mais de suas variaveis possuem relagoes
desproporcionais entre si. Desta forma, ndo ¢ possivel interligar todos os pontos com uma
reta. A fungdo y=x%, em que X pode assumir os valores de 0 a 10, ¢ um exemplo de fungdo nio

linear. Sua representagao grafica ¢ evidenciada na figura 4.4.

A
y 100: T
90:
80!
o
70:

Figura 4.4 — Grafico da fungdo y=x*

A solugao dos problemas de PL situa-se nos vértices da figura formada pelas retas da funcao-
objetivo e as retas das restricdes. Os problemas de natureza ndo linear, por sua vez, podem ter
solucdes Otimas no interior das figuras. Da figura 4.5 até 4.7 sdo apresentados graficamente

alguns exemplos de problemas nao lineares.

A

Curva de nivel da fungdo-objetivo

Solucéo 6tima

Area das solugbes
possiveis formada pelas
restrigdes

v

Figura 4.5 — Problema com fungdo-objetivo e restrigdes ndo lineares

Fonte: Corrar (2004)
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Curva de nivel da funcéo-objetivo

A
A
Solucao otima

Area das soluges
possiveis formada pelas
restricdes

Figura 4.6 — Problema com fungdo-objetivo ndo linear e restrigdes lincares

Fonte: Corrar (2004)

A Curva de nivel da fungdo-objetivo

e

Solucdo 6tima
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Area das solucdes
possiveis formada pelas
restricbes

»
|

Figura 4.7 — Problema com fungdo-objetivo linear e restri¢des ndo lineares
Fonte: Corrar (2004)
Existem algoritmos desenvolvidos para solucionar os problemas de PNL. Todavia, nenhum ¢
considerado ideal para todos os casos. Os algoritmos utilizam ferramentas matematicas

variadas, tais como: derivadas, matrizes, multiplicadores de Lagrange. O Solver usa o
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algoritmo chamado Generalized Reduced Gradient (GRG). Sua estratégia de resolugdo de
acordo com Corrar (2004) consiste em:
a) tentar achar uma solucao possivel inicial para o problema;
b) tentar melhorar o resultado inicial, explorando a direcdo que produz sua melhoria mais
significativa;
¢) quando terminar a exploragao dessa direcdo (ao alcangar os limites da area de solugdes
possiveis ou obter melhorias insignificantes no resultado), tentar aprimorar a solu¢do
explorando outras dire¢des; e
d) continuar esse processo até que o resultado obtido ndo possa ser significativamente
melhorado.
Contudo, o algoritmo GRG possui limitagdes. A principal delas ocorre quando a area de
solugdes possiveis apresenta varios pontos de maximo ou de minimo local.
A idéia de méaximo e minimo local pode ser vista na figura 4.8, proposta por Winston (2001).
Os pontos A e C sao chamados de maximos locais porque a fungdo ¢ maior nos pontos A e C
que nos pontos mais proximos. Contudo, somente o ponto A maximiza a fungdo, sendo
chamado de maximo global. Contudo, um programa pode ficar “preso” no ponto C,
concluindo que este ¢ o ponto maximo, portando a solugdo 6tima ficaria incorreta. O mesmo
ocorre nos pontos B e D, que sdo considerados minimos locais. Contudo, a solucao 6tima esta

no ponto D, que ¢ considerado o minimo global.

A\
Vi

B

D

Figura 4.8 — Fungdo com Maximo e Minimo Local.

Fonte: Winston (2001).
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4431 Funcdes convexa e concava

De acordo com Winston (2001), para determinar se o problema de PNL possui solu¢do 6tima
ou nao, ¢ necessario definir a fungdo de concavidade e convexidade.

Uma fungdo de uma varidvel ¢ convexa na regido, se a inclinacdo na regido ¢ sempre
crescente. E também se a linha que conecta os dois pontos na fun¢ao nunca estender-se abaixo
da funcdo. As figuras 4.9 e 4.10 sdo exemplos de fungdes convexas. A figura 4.9, ¢ uma

funcdo convexa com minimo global. As equacdes 4.1 ¢ 4.2 sdo exemplos de fungdes

convexas.

y =cx*?, ondea>1,c>0ex>0 4.1
= ce* ondec>0 4.2

y )

Uma funcdo de uma varidvel é concava na regido, se sua inclinagdo ¢ sempre decrescente. Da
mesma forma que na fun¢do convexa, a fungdo de uma variavel ¢ concava, se a linha que liga
os dois pontos da fungdo nunca se estende acima da funcdo. As figuras 4.11 ¢ 4.12 sdo
exemplos de fungdes concavas. A figura 4.11, ¢ uma funcdo de maximo global. As equacdes

4.3 e 4.4 sao exemplos de fungdes concavas:

y=clnx, ondec>0ex>0 4.3)

y =cx?, onde0<a<l,c>0ex=>0 (4.4)
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v
v

Figura 4.9 — Fungédo Estritamente convexa Figura 4.10 — Fun¢do convexa

v
v

Figura 4.11 — Fung¢do Estritamente concava Figura 4.12 — Fung¢do concava

4.4.3.2 Funcédo Quadratica

De acordo com Grinold (2000), existem técnicas para construgdo de portfolios, uma delas ¢ a
programagao quadratica.

A figura 4.13 representa o modelo de Markowitz, utilizando trés ativos, com o objetivo de
minimizar o risco. O modelo aborda um problema de Programagdo Nado-Linear quadratica,
onde a fungdo objetivo ¢ quadratica e as restricdes sao lineares.

As expressdoes 4.5 e 4.6 representam o retorno, e risco da carteira, respectivamente,

considerando trés ativos.

EX) = a5 + X (1 — p5) + X, (1, — p43) (4.5)
V =X (0, =20, +0) + X3 (0p =20, +03,) +2X X, (0, =013 =0y +03) + (4.6)

+2X, (03 =03)+2X,(0y —03;) + 03,

considerando que:

X;=1-X,-X,2>0 (4.7)
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Incremento no
Retorno Esperado
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Figura 4.13 — Carteira Eficiente
Fonte: Markowitz (1952)

A equagdo 4.5 ¢ uma equacdo linear (representa uma restricao linear) e ¢ representada por
uma reta. A equacao 4.6 representa uma funcao quadratica (fungdo objetiva quadratica), sendo
representada por uma elipse. A participa¢do individual de cada ativo € representa por Xi,
desta forma, todos os Xi para i = 1, 2, 3, que atendam a equacdo (4.7), sdo solugdes do
sistema de equagdes. Contudo, a fungdo-objetivo € encontrar uma combinagdo X;, X, X3 que
minimize o risco para cada nivel de retorno esperado. Na figura 4.13 estd apresentada
graficamente a solu¢do de um problema de Programagdo Nao-Linear, com uma fun¢do
objetivo quadratica composta por trés ativos.

Na figura 4.13, a linha AB mostra a equagao (1 - X; — X; = 0). Qualquer ponto a direita desta
reta ndo ¢ solugdo, pois se presume um modelo ndo-negativo para este problema. Desta forma,
a regido de solucdo do problema pode ser representada pelo triangulo ABC.

O ponto que minimiza a variancia estd localizado no centro de geracdo das elipses. Cada

elipse pode ser chamada de curva “isovariance”, pois sua fronteira representa pontos de
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mesma variancia (risco). Do mesmo modo, as linhas tracejadas representam linhas
“isomean”, porque em cada uma das retas os pontos possuem o0 mesmo retorno esperado.
Para encontrar as combinagdes 6timas que minimizam o risco para cada nivel de retorno,
deve-se procurar os pontos de tangéncia entre cada reta “isomean” com cada curva
“isovariance”. A reta L; que liga esses pontos de tangéncia com a reta AB representa as
diversas solugdes para o problema de otimizacao. Além disso, a continuacao da reta L com o
ponto B (linha L,), também representa solugdes para o problema. Dessa maneira, a
combinacdo que otimiza a carteira certamente sera encontrada sobre a linha (L; + L;)
(GONCALVES, 2003).

De acordo com Markowitz (1970), normalmente as curvas iSO-variance para trés ativos
mostram as elipses ilustradas na figura 4.14. Cada elipse do sistema tem o mesmo tamanho,
orientacdo e centro. O centro C representa o portfélio com menor risco, ou seja, o ponto 6timo
da fun¢do-objetivo. Existe uma elipse iso-variance associada com todo valor de variancia

maior que €. Como a variancia aumenta, a iso-variance elipse expande.

Xy

Figura 4.14 — Curvas Iso-variance.
Fonte: Markowitz (1970)
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4.5 Programacao Linear X Programacao Nao-Linear (PNL)

Nos problemas de Programagdo Linear pode-se garantir que a solugdo encontrada ¢ 6tima.

Quando se trata de PNL ndo ¢ possivel afirmar que a solucdo encontrada ¢ 6tima sem uma

analise de concavidade ou convexidade da fungdo (WINSTON, 2001). A aplica¢do gerencial

financeira da PNL mais freqiiente na literatura, de acordo com Corrar (2004), ¢ a sele¢ao de

investimentos (portfolios). Nesse caso, busca-se a combinagao 6tima de ativos financeiros que

maximize o retorno esperado ou minimize o risco inerente. A tabela 4.1 apresenta uma

comparac¢do entre abordagem linear e nao linear:

Quesito Abordagem linear Abordagem nao linear
Representagdo | Restrita, porque ndo considera Abrangente a medida que tenta
do problema aspectos causadores de nao- incorporar esses aspectos
linearidade, tais como: eficiéncia e desconsiderados no modelo linear.
ineficiéncia de producdes em escalas
diferentes, efeitos da quantidade de
venda nos precos unitarios.
Nivel de Simplificado, devido a abordagem Complexo, em virtude da riqueza e
complexidade | restrita do problema. abrangéncia da abordagem adotada.
Custo de Baixo Alto
aplicagdo
Aplicabilidade | Quando o problema tem restrita &rea | Ao contrario, quando o problema
de solugdes possiveis e existe boa tem ampla area de solugdes
nog¢ao sobre o posicionamento da possiveis e inexiste boa nogao sobre
solu¢do dtima, possibilitando o posicionamento da solu¢do 6tima,
aproximacao linear satisfatdria. dificultando aproximagao linear
satisfatoria.
Nivel de Alto Menor, devido ao maior esforgo de
cautela na incluir os aspectos que causam a
analise dos ndo-linearidade.
resultados

Tabela 4.1 — Comparagao entre a abordagem linear e nao-linear

Fonte: CORRAR (2004).
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4.6 Otimizacao e Selecdo de Carteiras

Quando a questdo ¢ qual portfolio o investidor conservador ou avesso ao risco deveria
escolher, € necessario a analise individual do risco. Entre varios ativos, uma analise inicial
seria a eliminagdo de todos os ativos dominados. Um portfolio ¢ considerado dominado se
outro ativo fornece ao mesmo tempo maior retorno e menor risco. Em outras palavras, um
ativo ou portfolio dominado ¢é relativamente ineficiente em relagdo a compensacdo do risco
(OGDEN, 2003).

Ainda devem-se considerar, na selecdo de carteira, pontos como o principio da dominéncia e a
fungao utilidade do investidor de acordo com Assaf (1999):

1. A dominancia diz que um ativo X domina um ativo Y quando para um mesmo nivel
de risco, o ativo X apresentar um retorno maior que o ativo Y, ou ainda quando, para
um mesmo nivel de retorno, o ativo X apresentar um risco menor que o ativo Y;

2. A utilidade do investidor ¢ uma func¢do do retorno esperado e risco. A utilidade
mensura a magnitude do desejo que alguém atribui a alguma coisa e a funcao utilidade
¢ um atributo individual de cada pessoa, sendo dependente do momento.

De acordo com Dong (2003), um sistema para selecdo de um portfolio 6timo deve ser capaz
de determinar a melhor combinagdo de ativos baseada no perfil do investidor. Ele deve alocar
as proporgdes de investimentos de todos os ativos e fazer um rebalanco das agdes para atingir
o melhor portfélio. Deve fornecer a estrutura para apoiar a decisdo do investidor em todos os
estagios, mas os tomadores de decisdo devem aplicar seu conhecimento e experiéncia para
ajustar o resultado, se necessario.

A figura 4.15, mostrada por Dong (2003), apresenta uma estrutura de otimizacdo de
portfolios.

= Alocagéo de Ativos: Esse ¢ o primeiro estagio. A alocagdo de um conjunto de agdes ¢é
baseada no perfil do investidor. Esse conjunto reflete uma “figura geral” deste
investidor, seu horizonte de investimento, sua tolerancia ao risco e preferéncias.

= Anéalise dos Titulos: Essa é uma etapa importante, a qual permite ao investidor analisar
os titulos que podem ser inclusos no portfolio. Caracteristicas relevantes incluem
prego, retorno médio, risco que o investidor estd disposto a assumir, bem como as
correlagdes.

= Selecd@o de Ativos: Esta etapa seleciona os titulos a partir da analise feita no estagio
anterior. Qualquer titulo que ndo se encontra dentro dos critérios determinados, como

o retorno médio, sera eliminado.
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= QOtimizacdo de Portfélios: Esta etapa assegura um Otimo ajuste risco/retorno. A
otimizacao através do modelo de Markowitz fornece uma fronteira eficiente e os
investidores podem ter o resultado Otimo nesta fronteira de acordo com suas
preferéncias de risco.

= Rebalanco: Nesta etapa, o investidor aplica seu conhecimento e experiéncia para
balancear e fazer outros ajustes adicionando ou removendo titulos. A proporcao de
titulos com alto risco ndo deve ser muito grande porque a falha de um desses titulos
pode decorrer em perigo em todo o investimento. Por outro lado, se o portfolio
selecionado for muito conservador, o retorno esperado sera muito baixo. Além disso, a

diversificacao deve ser considerada.

N
o T
Alocagdo de Ativos

A 4

A

Condicao 2 > Analise dos Titulos

'

Selegdo de Ativos

I

Otimizagdo do Portfolio

l

Ponderagdes e Analise

Condi¢ao N

Condigdo 1

A 4

A

Rebalango

Figura 4.15 — Estruturag¢ao de Otimizagao de Portfolios
Fonte: Dong (2003)

Alexander (2001) possui a idéia de etapas para otimizacdo de carteiras parecida com a
proposta por Dong (2003). Ele divide o problema em duas partes: selecao dos ativos e, em

seguida, otimizacao dos pesos do portfolio. O processo de sele¢do de ativos ¢ dificil, contudo
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o mais importante ¢ pode ser obtido de diferentes formas. Os métodos que sdo destinados as

preferéncias do investidor consideram tipos de agdes e analise técnica.

4.7 Consideracg0es Finais

O objetivo deste capitulo foi abordar otimizagdo, alguns métodos de otimizagdo, tendo
enfoque na Programag¢do Nao-Linear, onde se enquadra o problema desse trabalho. A fungao
do risco proposta por Markowitz ¢ uma fungdo quadratica, que também foi explicada nesse
capitulo. As consideragodes feitas considerando otimizagdo para a selecao de ativos buscam

reforcar a relevancia da aplicag@o deste trabalho, como forma de auxilio a tomada de decisdo.



Capitulo 05

Analise dos Dados e Resultado

5.1 Consideracoes Iniciais

O objetivo deste capitulo € apresentar o objeto de estudo, como foi realizada a coleta e o
tratamento dos dados, a formulacdo do problema de Programagdo Nao-Linear. O capitulo
aborda a forma como o clube era administrado antes da ferramenta, o seu desenvolvimento e
as aplicacdes. E feita uma comparagio com o resultado apresentado pelo Solver ® e pela
ferramenta desenvolvida, e a opinido dos gestores do clube em relacdo a nova forma de
gestdo. O capitulo ¢ finalizado com uma comparacdo entre a forma como o clube era
administrado e as mudangas na gestdo com o uso da ferramenta, além disso mostra os

resultados obtidos pela administracao do clube apds o uso do programa.

5.2 Objeto de estudo - Clube de Investimentos Cash Cow

A Cash Cow iniciou suas operagdes em novembro de 2004 com sede na cidade de Itajuba, sul
de Minas Gerais. Os integrantes fundadores buscavam uma forma de aplicar na pratica os
conhecimentos adquiridos na disciplina de Administracdo Financeira, do curso de
Administracdo de Empresas da Unifei. Baseado em informagdes fornecidas pelos
representantes do clube, as dificuldades enfrentadas pelo Clube foram numerosas. Contudo, a
mais marcante deve-se a cultura de aversdo total ao risco da maioria dos cidadaos Itajubenses,
populacdo com perfil extremamente conservador. Para eles, o mercado acionario constitui um
mistério e a poupancga ainda ¢ a forma de investimento mais difundida. O grande desafio da
Cash Cow seria persuadir seus cotistas potenciais a serem mais flexiveis ao risco e, para tanto,
deveria fazer com que os mesmos se familiarizassem com a inconstancia da bolsa de valores.
Outra dificuldade apontada pelos administradores do clube foi a falta de uma ferramenta que
auxiliasse na tomada de decisdo e na administracdo do clube. As principais atividades dos
administradores do clube sdo: andlise de compra e venda de agdes e titulos, relatorios
mensais, reunides com cotistas, preparacao e conducao de assembléias e palestras.

O clube possui 22 membros, com patrimoénio de R$ 63721,02.
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O gestor de carteira foi escolhido entre os participantes do préprio clube, como normalmente
acontece nos outros clubes de investimento, segundo informagdes do site da Bovespa (julho
de 2006). Para ajuda-lo na gestdo, as corretoras oferecem relatorios preparados pela equipe de
analise da corretora. Essa forma de gestdo ndo difere da forma como o clube, objeto de estudo
desse trabalho, administra sua carteira. Os gestores da carteira tomam as decisdes baseadas
nos relatérios fornecidos pela corretora. Contudo, o clube de investimento percebeu a
necessidade de possuir uma ferramenta que auxiliasse na tomada de decisdo e ndo os deixasse

dependentes da corretora.

5.3 Coleta e analise dos dados

Os dados foram coletados considerando os ativos que compdem o mercado a vista, iniciando-
se em janeiro de 2005, com periodicidade didria e atualizagdo automadtica. Os indicadores
financeiros foram extraidos do Economatica®, de acordo com as publicagdes trimestrais,
considerando o mesmo periodo das cotagdes. Esses indicadores sdo apresentados na tabela

5.1.

Indicadores
Endividamento Liquidez Rentabilidade
Divida Bruta / Atv Tt % Liquidez Geral Giro do Ativo
Divida Bruta / Pat Liq % Liquidez Corrente Giro do Pat Liq
Exigivel Tt/ Ativo Tt % Liquidez Seca Margem Bruta %
Exigivel Tt/ Pat Liq % Margem Operacional %
Exigivel Tt/ Receita % Atividade Margem Liquida %
Prazo Med Estoques (dias) Rentab do Ativo %
Dados por Acéo Prazo Med Forneced (dias) Rent Patr (pat final) %
Lucro p/ Agao Prazo Med Recebim (dias) Rent Patr (pat médio) %
Valor Patrim p/ A¢do Ciclo Financeiro (dias) Rent Patr (pat inicial)%
Ciclo Operacional (dias) Alavancagem Financ

Alavancagem Operac

Tabela 5.1 — Quantidade de Indicadores Financeiros por empresa (Economatica ®)

Para definir quais indicadores trariam maior impacto na funcdo objetivo, foi necessario o
calculo considerando o coeficiente de Pearson. Os indicadores que possuiam maior correlagao

seriam considerados nas restrigdes do programa.
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A defini¢do de quais empresas seriam escolhidas para coleta dos indicadores foi baseada nos
setores com maior negociacao na Bovespa (conforme figura 5.1), considerando os ativos que
compunham a carteira do indice Ibovespa do periodo de janeiro a abril de 2007 (conforme
tabela 5.2A e 5.2B). Destes setores foram selecionadas as trés empresas mais negociadas e a

empresa com maior retorno do setor foi escolhida para coleta de dados dos indicadores

financeiros.

Acéo Setor Part.(%0)
BRADESCO Bancos 4,54
BRADESPAR Bancos 1,41
BRASIL Bancos 1,60
BRASIL T PAR |Bancos 0,47
BRASIL T PAR |Bancos 0,67
BRASIL TELEC |Bancos 1,11
ITAUBANCO Bancos 3,31
ITAUSA Bancos 1,76
UNIBANCO Bancos 1,92
CELESC Energia 0,51
CEMIG Energia 2,11
CESP Energia 0,63
ELETROBRAS |Energia 1,40
ELETROBRAS |Energia 1,86
ELETROPAULO |Energia 0,52
LIGHT S/A Energia 0,72
TRAN PAULIST |Energia 0,42
COMGAS Extracdo de petrdleo e gas 0,30
IPIRANGA PET |Extracao de petrdleo e gas 0,42
PETROBRAS Extragdo de petroleo e gas 2,47
PETROBRAS Extragdo de petroleo e gas 13,80
GERDAU Mineragdo siderurgia e metalurgia |2,65
GERDAU MET | Mineragdo siderurgia e metalurgia | 1,08
USIMINAS Mineragdo siderurgia e metalurgia |4,12
VALE R DOCE | Mineracao siderurgia e metalurgia |2,45
VALE R DOCE | Mineragdo siderurgia e metalurgia |9,96
TELEMAR Telecomunicagdes 1,64
TELEMAR Telecomunicagdes 3,58
TELEMAR N L | Telecomunicagdes 0,67
TELEMIG PART | Telecomunicagdes 0,47
TELESP Telecomunicagdes 0,36

Tabela 5.2 A — Agdes que compunham o Ibovespa e setores, periodo jan-abr/2007.
Fonte: Bovespa (2007)
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TIM PART S/A | Telecomunicagdes 0,49
TIM PART S/A | Telecomunicagdes 1,19
VIVO Telecomunicagdes 1,89
ACESITA Outros 0,26
ALL AMER LAT | Outros 1,15
AMBEV Outros 1,31
ARACRUZ Outros 0,89
ARCELOR BR Outros 1,62
BRASKEM Outros 1,85
CCR RODOVIAS | Outros 1,13
COPEL Outros 1,27
COSAN Outros 1,75
CYRELA REALT | Outros 0,73
EMBRAER Outros 1,12
GOL Outros 1,05
KLABIN S/A Outros 0,56
NATURA Outros 1,03
NET Outros 1,91
P.ACUCAR-CBD | Outros 0,82
PERDIGAO S/A | Outros 1,04
SABESP Outros 0,75
SADIA S/A Outros 1,11
SID NACIONAL | Outros 2,52
SOUZA CRUZ Outros 0,54
SUBMARINO Outros 0,90
TAM S/A Outros 1,31
VCP Outros 0,86
100,00 |

Tabela 5.2 B — Agdes que compunham o Ibovespa ¢ setores, periodo jan-abr/2007
Fonte: Bovespa (2007)

Na figura 5.2 sdo apresentados os setores que possuem maior negociagcdo no mercado a vista.



Capitulo 5 — Analise dos Dados e Resultado 63

Volume negociado - Setor

O Energia
30,00% 1
25,00% | m Bancos
20,00%; O Extracédo de petrdleo e
15,00% | gas
O Mineracao siderurgia e
10,00% - metalurgia
5,00% 1 B Telecomunicagoes
0,00% B8 Outros

Figura 5.1 — Setores com maiores volumes negociados na Bovespa (jan-abr/2007)

Fonte: Bovespa (2007)

Para o célculo do coeficiente de Pearson utilizou-se o Minitab, comparando o retorno e
indicadores financeiros, com o objetivo de encontrar os indicadores que trariam maior
impacto na fung¢do objetivo. O periodo de dados considerado para o célculo do coeficiente foi
de janeiro de 2005 a dezembro de 2006 para os indicadores e cotagdes. Os indicadores que
apresentaram maior correlagdo foram: liquidez corrente, giro do Ativo, endividamento geral,

margem liquida, LPA (Lucro por A¢do). A figura 5.2 apresenta o resultado desse calculo.

0,8
0,6
§ 0,4 _ ] - -
S 02 - m PETR4
= B VALES
]
S 0 : O CMIG4
g 02 Lcll Ls A R P E B P LPA | |O0BBDC4
8 s B TCSL4
S 04 i
-0,6
-0,8

Figura 5.2 — Indicadores financeiros de maior correlagdo com retorno (jan-abr/2007)

Fonte: Bovespa (2007)
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54 Formulacdo do Problema de PNL (Programacdo Nao-

Linear)

Baseada nas informacgdes dos indicadores financeiros, e considerando como exemplo inicial
um conjunto de 10 ativos, a funcdo objetivo deste problema estd apresentada na equacdo 5.1.
Este problema também pode ter o objetivo de maximizar o retorno conforme apresenta a
equagdo 5.2. Para o célculo do risco, considerando o modelo de Markowitz, com 10 ativos, ¢
necessario o calculo da matriz de covariancias, sendo 90 covariancias e¢ 10 variancias. Para 30
ativos, seria necessario o calculo de 870 covariancias e 30 varidncias. Embora existam
recursos computacionais, o elevado nimero de calculos para o risco (matriz de covariancia)
pode inviabilizar o0 modelo para o pequeno investidor, sendo necessaria uma ferramenta que

torne esses calculos mais simples para o pequeno investidor.

Min _Var = 0,0018x; +0,0028x; +0,0018x; +0,0019x; +0,0013x. + (5.1
+0,0043%; +0,0065%; +0,0091%; +0,0027 X; + 0,0083%., +0,12X,X, +
+0,12X,X; —0,0002x, X, +0,0030X%,X, +0,0016X%,X, +0,0016X,X; +
+0,0022x, X, + 0,0016X, X,, +0,0008X,X; —0,0004X,X, +0,0002X, X, +
+0,0020x, X, +0,0004X,X, +0,0024 X, X, +0,0012X,X, +0,0016X,X,, +
—0,0006x,x, —0,0002x,X; +0,0014x,X, +0,0008X,X, +0,0010X, X, +
+0,0008x,X, +0,0004X,X,, —0,0004x,X; —0,0004x,X, +0,0002X,X; +
+0,0002x,X, +0,0014x,X,, —0,0016X,X, —0,0018X,X, +0,0012 XX, +
+0,0004 XX, +0,0010X,X,, +0,0012X,X, +0,0040 XX, +0,0024 X, X, +
+0,0034X,X,, +0,0004 X, X, +0,0008X, X, +0,0008X,X,, + 0,0028 X, X, +
+0,0038 X, X, +0,0018X%,X,,

n 5.2
Max E = Z X4 (5.2)
i=1
E: Retorno
As restrigdes do problema sdo apresentadas nas equagdes 5.3 até 5.10.
a) Soma dos ativos = 1 (100%)
(5.3)

S, -1
i=1
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b) Maximo investido em cada ativo

Xi £0,05~0,50

¢) O indice de liquidez corrente da carteira deve ser igual ou maior que 1,1

ixichizu

i=1

d) O Giro do ativo da Carteira deve ser maior ou igual a 0,4

Zn:Xi xGA 20,4
=

e) O endividamento geral da carteira deve ser menor ou igual a 75%.

D X xEG; <75%

i=l
f) A margem liquida da carteira deve ser maior ou igual a 20%
DX x ML; =20%

i=1

2) O lucro por acéo deve ser maior ou igual a 0,20.

D X, x LPA >0,20

i=l

(5.4)

(5.5)

(5.6)

(5.7)

(5.8)

(5.9)

h) Deve-se presumir um modelo ndo negativo, ou seja, todas as participacdes devem ser

maiores que 0 (zero).

X, X,, X5..X, 20

(5.10)

Este problema ¢ enquadrado dentro dos problemas de PNL, como um problema de

Programagao Quadratica. E possivel afirmar que a resposta ¢ Otima, pois o resultado dos
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J4

determinantes da fun¢do objetivo ¢ maior que 0 (zero), sendo uma fungdo estritamente

convexa. A fun¢do objetivo de minimizar o risco € quadratica, e as restrigdes sao lineares.

5.5 Administracao inicial da carteira do clube de investimento

Existem no mercado varios softwares e Sites que apresentam cotagdes, indicadores financeiros
e analise técnica, buscando mostrar ao investidor o perfil de cada empresa. No site do INI
(Instituto Nacional de Investidores), por exemplo, ¢ apresentado o programa chamado
Aquarela do Mercado, que comprova essas informagdes, com uma andlise técnica e um
resumo da analise fundamentalista (figura 5.3). Outro exemplo ¢ o programa Grafix, que

apresenta uma analise técnica das cotacdes da Bovespa e BMF (figura 5.4).

| http:/imapamercado.vci.com.br - Mapa do Mercado - Microsoft Internet Explorer

Digite 0 nome ou codigo da agso: Escolha a variagio % Ordermn dos setores: Legenda da variagio % de pregos:
|
[ OK|  |Emi1503/2006 v | [valor deMercado v | RO - 5.00%
PETROBRAS
FETR4 [0,71F% (it cot. [15-09-2006); R$ 29,25
PR 1,81 ol MdA2mREmil ) 235.052
hancos petroleo, gas e distribuigcao MEN [R$mil 181195400 FiL: 724 & elétrie
| Diwield (3] 4,45 vol=t12m(%h): 3272
= _| FETRZ [143P4 (it cot. [15-08-2006); Ff 42 80
PGP 1,87 Val MdAZr[R3mil | 45 074 :E
:[ MKW [REmill: 121 195400 F/L: 2,01
Divw.vield [%4): 4,01 Wolat12m(%): 33,28
mineracio metalurgia e siderurgia alimentos, bebidas e fumo empresas de paticipacies
transporte aéreo e ferroviario madeira, papel e/celulose | consumd ciclico material aeronautico e nodovi...
produt petmunicus i exploraciao de rodovia

Figura 5.3 — Tela Programa Aquarela do Mercado
Fonte: INI
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.OJJOZFOG abe 32,58 min 32.45 max 32.80 fec 32,70 vol 6075.62 neg 212

Figura 5.4 — Tela Grafix

O clube realiza o controle de sua carteira através de uma planilha Excel ®, como apresentado
na figura 5.5. Esse controle considera as variagdes dos ativos, considerando o valor que a agao
foi comprada, valor atual e retorno até o periodo em questdo. As informagdes das empresas
para tomada de decisdo sdo obtidas de forma aleatoria nos sites financeiros disponiveis na
internet e, algumas vezes, ndo sdo usadas pelos administradores. As decisdes sdo tomadas
baseadas em informagdes fornecidas pelo Banco Fator que representa o clube na Bovespa. Os
administradores do clube relatam que ¢ necessdria uma ferramenta que informe os dados

atuais das empresas, de maneira simples, e também os auxilie na tomada de decisao.
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‘>

CAYH COW

Atualizar

Simbolo  |[Compra  |Custo Total |Cotacdo Variacdo dia |Valor total  |Ganho Variagdo [Peso
ALLL4 SA |§ 1243 187350 |5 145015 0,00) 5 217500 301,50 | 16.09% 8%
CLSCE.SA &  099(% 1.980.00|% 09 % 002 % 1.92000)% (60,00} -3.03% 9%
CNFB4.SA|S 291(% 291000 (% 3200 % (0,00)| § 3.200,00 % 290,00 9.97% 13%
EBTP3SA|§ 607(% 6070035 465(95 0.01|%5 465005 (142.00)] -23.39% 3%
ELETESA |§ 3458 |%F 345800|% 29010% 0,00 % 2901.00)% (557.00) -16.11% 15%
GGBR4 SA|§ 4260|F 213000|§F 26493 004§ 132450 |5 (805.,50) -37,62% 9%
ITSA4SA |§ 524(5 203161(35 5101% (0.00)) 5 197880 )% (52.81) -2.60% 9%
PETR4SA |3 9367|% 281010 |F5 98.80|% 002 |% 2965400)% 153,90 5.48% 12%
PLIMA.SA |§ 068(% 135720 (% 059 (5% = $ 1.180,00 )% (177.20)| -13,06% 6%
TCSL4.SA |§ 4005 1200005 39415 (0,01} 5 1182005 (168.00)] -1.50% 5%
TSPP2.SA | S > 3 - 192,000,005 - 0%
USIMS.SA |5 5208)% 2604005 5340]% (0.00)) % 2670,00)% 6600 253% 11%
Carteira $ 229611 $ 21.960,30 ) $(1.001.11)] -4.36% 100%

11884,86 5 2896141
IBOVESPA +158,13 (+0.62%) 3.388.81

§.496.05 1

Figura 5.5 — Gestao atual do clube de investimento

5.6 Desenvolvimento da ferramenta de auxilio na tomada de

decisao do clube de investimento

Segundo Dong (2003), os gestores podem interativamente selecionar € mudar o investimento

inicial, prazo para investimento, contribuicdo mensal ou anual e o risco que eles estdo

dispostos a assumir. Contudo, eles também podem escolher o modelo ou critério para cada

etapa da selecao de carteiras, o que exige flexibilidade do sistema (programa) no processo de

selecdo. Um sistema contém os seguintes componentes, segundo o autor:

e Interface amigavel com o usudrio: usado pelos administradores para entrada de dados

e preferéncias do investidor. Ele também permite a interagdo do usuario com o sistema

para chegar na solugao satisfatoria.

e [Estrutura de selecdo de portfolio: usado para ajudar o usuario no processo de tomada

de decisdo

e Modelo de sistema de gerenciamento de banco de dados: usado para diferentes tipos

de modelos que podem ser escolhidos pelo investidor.

e Banco de dados do sistema: usado como um depo6sito de dados historicos para todos os

modelos de otimizagao.

A figura 5.6 mostra uma adaptagao do modelo apresentado por Dong (2003), com abordagem

na estrutura do programa, no fluxo de dados entre o usudrio e sistema, na estrutura da selecao

de portfolio, no modelo de otimizagdo e base de dados.
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.| Interface com usuario

A
A

A

Estrutura de Seleg¢ao Portfolio

A

Dados para analise preliminar Modelos

\ I

Atualizacdo Automatica dos Dados Base de dados do sistema

A 4

Figura 5.6 — Estrutura Geral do Programa e Fluxo de dados.
Fonte: Adaptado de Dong (2003)

Os componentes desse sistema adaptados ao trabalho, podem ser considerados como:

Atualizacdo automatica dos dados: a atualizacdo pode ser feita periodicamente, de
acordo com a necessidade do investidor, buscando manter a confiabilidade dos
resultados do programa.

Base de dados do sistema: o banco de dados ¢ composto por ativos negociados no
mercado a vista no Brasil, a partir de janeiro de 2005 e pelos indicadores financeiros
dessas empresas, que sao publicados trimestralmente extraidos do Economatica ®.
Dados para analise preliminar: nesta etapa sdo realizadas as primeiras analises das
empresas, sao realizadas as consultas através da andlise técnica e fundamentalista,
considerando o banco de dados do programa.

Estrutura de sele¢do de portfolios: nesta etapa ¢ considerado o perfil do investidor, sua
aversdo ao risco, correlacdo entre ativos, para que o investidor faga uma pré-selecao,
antes de iniciar o modelo.

Modelo: a apresentagdo do modelo de otimizagdo ¢ feita buscando uma interface
simples com o usudrio, o investidor define as opgdes que ele deseja para seu modelo,

como: percentual maximo a ser aplicado em cada ativo.
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5.6.1 Ferramenta para o clube de investimento

Como ja abordado, o objetivo da ferramenta ¢ ajudar os membros do clube na avaliagdo das
acOes das empresas que serdo adquiridas, aplicando os conceitos cientificos, contudo com
uma interface simples para o gestor ou pequeno investidor, auxiliando na tomada de decisao.
O programa foi desenvolvido utilizando Visual Basic e o ““Solver Platform SDK Version 7.1”.
A customizag¢do do programa ¢ feita com a instalagdo do arquivo executavel em conjunto com
o Solver Platform SDK Version 7.1.

Na figura 5.7 ¢ apresentada a situacao do clube, as agdes que compdem a carteira € seu
percentual, rentabilidade do clube, fundos de investimento que fazem parte da carteira e valor
em caixa. Além disso, ¢ possivel atualizar o banco de dados do programa, onde os dados sdao

extraidos da Bovespa, atingindo um dos objetivos secundarios desse trabalho.

CLUBE DE INVESTIMENTOS

CLUBE DE INVESTIMENTOS

Rentabilidade ac. an.: 13,58 | Agies em carteira

Valor em caixa: 2126,20 | [ALL# - 4,58% s
BRKMS5 - 3,07%
Valor em caixa(%): 3,26 ITSA4 - 9,14%
PETR3 - 11,83%
PETR4 - 15,51%
PIBEB11 - 10,23% b

Fundos Investimento
FIF Fator Cambial - 8,20%
FIF Fator Hedge Mult - 10,54%

- i Iniciar Modelo || Atualizar dados
Consulta Acdes | |: gt g 5
i Otimizacéo : de arquivo

Sair

Figura 5.7 — Tela inicial para gestdao do clube

5.6.2 Consulta e comparacao de a¢oes

A figura 5.8 mostra as informagdes da empresa escolhida pelo investidor na data ou periodo
que ele deseja. O investidor sabera a empresa, o cédigo na Bovespa, especificagdo, dados de
abertura, fechamento, valor médio negociado no dia, variagdo em relacdo ao dia anterior,
média do retorno do periodo. Essas informac¢des ajudam o investidor a ter uma visao atual da

empresa e também de como a empresa se comportou no mercado no dia que ele determinou.



Capitulo 5 — Analise dos Dados e Resultado 71

bbas3
Nome reduzido: ‘bRASIL

Moeda: ‘R$

Especificacéo: ‘ON NM

Cotacoes Abertura: 52

De: 2/1/2006

Minimo: 51,7
Até: 1/11/2006

Maximo: 52,87
Pata: médio: | 52,68

1/11/2006 -
Fechamento: 52,65

Retorno em relacdo a cotacdo anterior: 0,0136696188
Média Retorno no periodo: 0,0016493843

Variancia: 0,0009484821

Voltar Desvio Padrdo: 0,0307974371

Figura 5.8 — Consulta de agoes.

Na figura 5.9 sdo apresentados os dados de cada empresa. Nesta parte o investidor podera
fazer as consultas das agdes, verificar o histérico da empresa através da analise técnica e
consultar indicadores financeiros que foram extraidos do Economatica®. As empresas podem
ser escolhidas pelo codigo da Bovespa ou nome da empresa. A andlise técnica pode ser
parametrizada, podendo ser diaria, semanal ou mensal. Os indicadores financeiros sdo
apresentados, de acordo com as publicagdes trimestrais e também considerando a média do
setor, realizando desta forma uma andlise em corte transversal. Isso pode ajudar o investidor

no momento de analisar a empresa, pois ele pode comparar com o setor, antes de tomar sua

decisao.
Consulta agdes
£ = Periodo
Selecione a acdo -~ Diari
|2/1/2006 ate |1/11/2006 Didrio
PEFXS5F ”~ + Semanal
PEFX5T | " Mensal
PETR:S Grafico
PETR3F
PETR3T o -
PETR4D bt L =T Ll L
PETR4F it a0
PETR4S
PETRAT 20 20
PETRA26 o .
PETRA26E | e e [ o] [en] [eol [ [iA [ [w0] ] [ W FRERERERERE
Lo T o Jellle el ol el el T ] el el e el e
R R e s S A S e s
PETRA2SE v n e
Filtrar Voltar

Figura 5.9 — Consulta de a¢des (analise técnica)
Na figura 5.10 o investidor pode escolher empresas e comparar sua variabilidade em relagdo a

outras empresas, € também em relacdo ao mercado, como o Ibovespa.
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Selecione a acao Periodo —
|1/1/2[]l]5 e |3[],r‘[]6/2[][]ﬁ " Diario
" Semanal

ABCP11 ~ + Mensal
ABNB3

ABNB3F 2
ABNB3T

ABYA3

acaol

acaoll

acao?

acao3

acaod

acaod

acaob

acao?7

acaod v

Plotar 0,15

—e— Ibovespa

—=—PETR4
AMBV4
GGBR4

—x— BRKM5

Voltar

Figura 5.10 — Tela de comparagdo entre a¢des ¢ mercado

5.6.3 Modelo de otimizacao e resultados

Apos um conhecimento prévio de cada empresa, o investidor iniciard o modelo de otimizagao
buscando o maior retorno ou menor risco, como apresentado na figura 5.11. O investidor pode
escolher a fungdo para minimizar o risco ou maximizar o retorno. Onde, independente da
funcdo objetivo escolhida, o risco serd baseado no modelo de Markowitz., Caso o investidor
escolha a op¢do de minimizar o risco, ele pode definir qual o retorno minimo que ele espera
da carteira. As variaveis de decisdo serdo escolhidas pelo investidor que poderd definir o
percentual maximo que podera ser aplicado em cada a¢ao em “Limite”. Além da restricao do
percentual aplicado em cada ativo, o investidor terd as opcdes de escolher entre os indicadores
financeiros que ele deseja para o modelo e que foram especificados na analise dos dados, e os
parametros também serdo determinados pelo investidor. Os resultados para as restricdes dos
indicadores financeiros que compdem o modelo serdo consideradas para a carteira e nao para
os titulos individualmente. O investidor também pode definir qual o periodo que ele deseja
para que o programa realize os célculos para o modelo de otimizagdo. Isso permite que o
investidor desconsidere periodos de alta sazonalidade, ocasionado por fatores

macroecondmicos que podem prejudicar o resultado do modelo.
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Iniciar modelo de otimizagao

| Setor:

[robos

acaol
acaoll
acao2
acao3
4 lacaos
acaod

\
Limite(%):
J imite(%): |25

Objetivo
[~
A
= & Maximizar
retorno
¢~ Minimizar
risco

s

Ret.
Limpar min: |0,005

|1,_1_>:
lo,a >=
lo,a >=
o >

Restricies

I~ Definir Periodo

[~ Liquidez Corrente <= [1pg( ’) ’7
[~ Dividend Yield <= [100¢ ,7
[~ Giro do ativo <= W

[~ Endividamento ger <= 100 Processar e ir para

resultados!

Voltar

Figura 5.11 — Modelo de otimizagdo

No processamento e resultados, apresentados na figura 5.12, primeiramente o investidor tera a
rentabilidade de cada ativo, logo apos o resultado da otimizag¢do. O programa mostra quanto
deve ser aplicado em cada ativo, o resultado da funcdo objetivo e rentabilidade da carteira.
Caso o investidor tenha escolhido algum indicador, ele também aparecera como resultado da

carteira. A rentabilidade por acdo e da carteira considera o periodo diario.

f Resultado do Processamento

acaol: Rent média: 0,0070529826
acao2: Rent média: 0,0046733490
acao3: Rent média: 0,0021674542
acao4: Rent média:
acao5: Rent médi
acaob: Rent médi
acao7: Rent médi
acao8: Rent médi

0,0058263556
0,0041772451
0,0063482451
0,0060771704
0064826082

acao9: Rent média: -0,0007920124
acaol0: Rent média: 0,0061237823

Processar |

Optimize Status = 0 - Solucdo 6tima encontrada -~
acaol - x1 = 0,0856
acao2 - x2 = 0,0879
acao3 - x3 = 0,2153
acao4 - x4 = 0,2500

acaob - x5 = 0,2500
acaob - x6 =0,0119
acao?7 - x7 = 0,0364
acao8 - x8 = 0,0000

acao9 - x9 = 0,0614

acaol0 - x10 = 0,0014

Obj = 0,00035

Rentabilidade Carteira = 0,00380

Liquidez: 1,8900
Giro do Ativo: 0,4371

Voltar
~

Figura 5.12 — Resultados do modelo de otimizagdo
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5.6.4 Modelo de otimizacgéo por setor e resultados

Além da otimizacdo através da escolha de ativos individuais, o pequeno investidor ou
administrador do clube pode escolher o setor que deseja aplicar ou as agdes por setor. O
resultado serd apresentado graficamente por setores otimizados, € o valor que deve ser
aplicado em cada ativo, conforme figura 5.13, 5.14 e 5.15. Segundo Brandt (2006), a
otimizagdo setorial pode ser considerada uma alternativa para o investidor diminuir o risco de
sua carteira, e a pratica cotidiana pode levar o investidor a melhores resultados. Para este

caso, foi definido o setor de telecomunicagdes, bancos e energia.

Iniciar modelo de otimizagao

SELDE: Objetivo
| L

s £ 3
Abatedouros v Maximizar
Administragdo de empresas e empreendimel retorno
Agua, esgoto e outros sistemas ~ Minimizar
Atividades auxiliares ao transporte rodoviari risco
Bancos Ret
C!JmI.ErC!DNEtﬂCEdiSta de petrdleo e produtos Min.: 0,005
Distribuicdo de gas natural it
Restricoes

== Liquidez Corrente <=

Lyl B 5 L0 Processar e ir para
(0,4 »=[ Dividend Yield == 1001 resultados!
0,4 == T Giro do ativo == 1001
o >= [ Endividamento ger <= [jng Voltar

Figura 5.13 — Escolha por setor para otimizagao.

Iniciar modelo de otimizacao

Setor: Objetivo
]Bancus j
cmig3 o~ —
bbdc4 = o Maximizar
itaust — |cpfea retorno
ubbrii embr3 Minimizar
= -l
teste | |alll4 risco
s itaud - Ret

Limite(%0): [20| i — Min: |0.005

Restricbes

== [ Liguidez Corrente <= .
1,1 Loal Processar e ir para
1
0,4 == Dividend vield == [1001 resaitados!
0,4 == [ Giro do ativo == 1001
o == [ Endividamento ger <= [1g0g voltar

Figura 5.14 — Otimizagao por setor, bancos



Capitulo 5 — Analise dos Dados e Resultado

Iniciar modelo de otimizagédo

75

Objetivo
o Maximizar
retorno

- Minimizar
cpfed teste risco
cpleg ¥ ] Ret.
Limite(%o): |25 Limpar l Min: ]I],I]I]S
Restricoes

== Liquidez Corrente == ]

11 L 1 bl Processar e ir para
Ju'4 == [ Dividend Yield o= ]“]m resultados!
Ju'4 == [ Giro do ativo o= ]“]m
o »= [~ Endividamento ger <= [1qg Voltar

Figura 5.15 — Otimizagéo por setor, energia

Na figura 5.16 ¢ apresentado o resultado da otimizagao por setores (telecomunicagdes, energia

e bancos), sendo o resultado por setor apresentado graficamente, e o percentual a ser aplicado

em cada ativo ¢ apresentado em resultados.

Resultado do Processamento

bbas3: Rent média: 0,0016493843
bbdc4: Rent média: 0,0008594871
itau4: Rent meédia: 0,0013394910

cesp5: Rent média: -0,0001862687

~

Processar

Optimize Status = 0 - Solucdo 6tima
encontrada

bbas3 - x1 = 0,2000

bbdc4 - x2 = 0,0000

Grafico por setor

gk

|£

[l Bancos

. Geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica

Il Telecomunicacées

T Comparacdao ~ Setor

Figura 5.16 — Resultado da otimizagdo por setores.
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Na figura 5.17 ¢ apresentado o resultado onde o investidor buscou uma carteira diversificada
por varios setores. Isso se d4 com a diminui¢do do percentual na opg¢ao limite, no momento da
formulagdo. Para esse resultado foi parametrizado um limite méximo de 15%.

Resultado do Processamento

sdia4: Rent meédia: 0,0003586537 -~
shsp3: Rent media: 0,0027231374
ptip4: Rent média: -0,0009576880

petr4: Rent média: 0,0007097404 b

Processar I
Optimize Status = 0 - Solugao atima Ead
encontrada

sdia4 - x1 = 0,0000
sbsp3 - x2 = 0,1300

Grafico por setor

- Agua, esgoto e outros sistemas
ﬁ Extracdo de petroleo e gas
Il indastria de bebidas
Indastria de equipamentos aeroespacias
B indastria de fumo
Indastria de papel , celulose e papeldo

B Transformacgéo de ago em produtos de ago

Figura 5.17 — Resultado da otimizagao por setores, carteira diversificada

A figura 5.18 mostra o resultado através da comparagdo da rentabilidade entre os ativos
resultantes da carteira otimizada. Este resultado compara as a¢des que fazem parte da carteira

e mostram sua relagao historica.

Resultado do Processamento

petr4: Rent meédia: 0,000709740-%
alpa4: Rent média: 0,0017423182 0.20
cruz3: Rent meédia: 0,0010473924 - -
ripi<+: Rent meédia: -0,0006160526 G
-
0,10 =
Optimize Status = 0 - Solugdo 6tima Fau -
encontrada 3 0,05
petr4 - x1 = 0,2000 0,03 0,04 0,05 0,06
alpa4 - x2 = 0,4000
~
& comparac8o  Setor
Command4
1,5
g 7/\V A,
Uet ~ " e, S £ —
0,0 —— p— = L S — alpa+

0,5 [/\ E': \ g 7]m\fz,—>7\fzf J— :Ef:_? - cruz3

Figura 5.18 — Comparagdo da rentabilidade dos ativos da carteira otimizada.
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5.6.5 Comparacao dos resultados do programa com o Solver ®
O resultado da carteira otimizada da formulagdo citada no item 5.4, considerando o percentual
que deve ser aplicado em cada ativo apos a otimizagdo ¢ apresentado na tabela 5.3, em

conjunto com o resultado do programa, mostrando que nos dois casos se chegou ao mesmo

resultado.

T
a o acaol: Rent média: 0,0070529826

Agao 2 8’79 /0 acao2: Rent meédia: 0,0046733490

| |acao3: Rent media: 0,0021674542

i~ 0 acao4: Rent média: 0,0058263556
Agao 3 21753 A’ acao5: Rent média: 0,0041772451
acao6: Rent média: 0,0063482451

~ 0 acao7: Rent média: -0,0060771704
AQaO 4 25300 A’ acaod: Rent média: 70:0064826082
acao?9: Rent média: -0,0007920124
A(,‘ﬁo 5 25 00% acaoll: Rent média: 0,0061237823
]
Acdo 6 1,19%
Acao 7 3,65%
= 0 Optimize Status = 0 - Soluca ima encontrada ~
A(;ao 8 0300 A) acaol - x1 = 0,0856
acao? - x2 = 0,0879
~ 0 acaold - x3 = 0,2153
AQaO 9 62 1 5 A’ acaod - x4 = 0:2500
acaob - x5 = 0,2500
~ acaob - x6 = 0,0119
A(,‘aO 10 0,14% acao? - x7 = 0:0364

acaos - x8 = 0,0000

acao?9 - x9 = 0,0614

4 [acaol0D - x10 = 0,0014

Obj = 0,00035

Rentabilidade Carteira = 0,00380

Liquidez: 1,8909

Giro do Ativo: 0,4371 = Voltar

Tabela 5.3 — Comparagéo do resultado do programa e do Excel ®

5.7 Opinido dos gestores e resultados obtidos para a gestdo do

clube

Foi elaborado um roteiro de entrevista semi-estruturado, de carater qualitativo, buscando a
opinido dos gestores do clube de investimento em relagdo ao programa, e qual foi o impacto
na gestdo do clube em trés meses de utilizagdo.

A opinido dos administradores em relacdo a figura 5.7 abordada neste capitulo, onde ¢
possivel visualizar a situagdo atual do clube, as agdes que compde a carteira e seu percentual,
rentabilidade do clube, fundos de investimento ¢ valor em caixa e atualizagdao automatica do
banco de dados de cotagdes ¢ vista pelos administradores como 6tima. A mesma opinido se
repete em relacao a figura 5.9, onde ¢ possivel consultar as empresas contidas no banco de
dados, utilizando a andlise técnica e/ou fundamentalista da empresa escolhida. Esta funcao ¢

vista pelos administradores como 6tima (em escala de 6timo, bom, regular ou desnecessario),
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pois facilita a visualizagdo da carteira atual e possibilita o conhecimento a empresas que
podem ser investidas posteriormente.

A figura 5.11 que apresentou a op¢do de busca pelo melhor resultado através do modelo de
otimizac¢do, ¢ vista pelos administradores como 6tima. Eles ndo véem a necessidade do
conhecimento de otimizacao para uso do sistema e consideram a interface de facil utilizagao,
mas o usudrio necessita de um conhecimento basico do significado dos indicadores
financeiros das empresas.

Em relagdo a forma como os resultados sdo apresentados (figura 5.12), os administradores
classificam como facil visualizacdo. Eles apontam a flexibilidade do programa para escolher
outras agoes ¢ fazer o rebalango da carteira antes de tomar sua decisao.

A otimizag¢do por setores (figura 5.13 e 5.14) ¢ vista pelos administradores como 6tima, pois €
uma op¢ao caso o clube escolha investir em setores especificos. Essa otimizacao facilitard no
momento da escolha das empresas. A forma como os resultados sdo apresentados (figura 5.17
e 5.18) facilita no momento de decidir, segundo os administradores, visto que o programa
apresenta o resultado graficamente e também mostra a comparagdo das empresas escolhidas
da carteira otimizada historicamente, o que permite aos administradores uma visualizac¢do de
como a carteira foi diversificada e a variabilidade entre os ativos.

A tabela 5.4 mostra o que mudou na administracdo do clube com o desenvolvimento do

programa.
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Opcéo

Administragao anterior

Administracdo atual

Controle da
rentabilidade da

carteira

Realizada através da planilha
excel, com atualizagdo

manual dos dados.

Atualizada automaticamente no momento

da abertura do programa.

Consulta diaria de

acoes

Feita através de consulta a

sites financeiros (Bovespa)

Com a base de dados atualizada, o
administrador escolhe a agdo que deseja
consultar, e possui as principais

informacodes de negociacao do dia.

Consulta de agoes:

analise técnica

Feita através de consulta a

sites financeiros.

Com a base de dados atualizada, o
administrador escolhe a agdo que deseja
consultar, possuindo um banco de dados
de todos os ativos negociados no mercado
a vista, do periodo de janeiro/2005 em
diante. Existe a parametrizagdo diaria,

semanal e mensal.

Consulta de ac¢oes:
analise

fundamentalista

Feita através de consulta a

sites financeiros.

A base de dados ¢ atualizada
trimestralmente, considerando os dados do

Economatica ®.

Comparacao entre
acoes e indices do

mercado

N3ao existia.

E possivel comparar o comportamento das
empresas selecionadas pelo investidor,

com indices do mercado.

Tomada de decisao

Baseada em relatorios e

opinides das corretoras.

Baseada em relatorios das corretoras e
também nos resultados do programa que
utiliza programag¢ao Nao-Linear

fundamentado no modelo de Markowitz.

Otimizagao por

setores

N3ao existia.

Baseada nos resultados do programa que
utiliza programacao Nao-Linear

fundamentado no modelo de Markowitz.

Tabela 5.4 — Comparacdo entre a forma de administragdo anterior e atual do clube de

investimento.
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Os administradores do clube passaram a utilizar a ferramenta em maio/2007, e foi possivel
identificar algumas decisdes que contribuiram para uma gestao mais eficiente apos o uso do
modelo de Markowitz e PNL. Uma decisdo foi a diminui¢do da quantidade de acdes que
compunham a carteira, resultando em uma diminui¢do dos custos com taxas de administragao,
mantiveram uma carteira diversificada, e rentabilidade média mensal superior ao Ibovespa,
conforme serd apresentado na figura 5.19. O clube possuia uma carteira de 13 acdes
aproximadamente, passou a administrar carteiras com no maximo 10 ativos. A tabela 5.5
mostra as 12 agdes que compunham a carteira antes do clube iniciar sua administracao
utilizando o programa, e a tabela 5.6 mostra a carteira atual do clube com 9 ativos. Uma

carteira com numero menor de ativos facilita o estudo das empresas individualmente que

compde a carteira.

Codigo Papel % Total
ALLL4 All Amer Lat PN 4,99%
EBTP3 Embratel Part ON 0,95%
ELET6 Eletrobrds PNB 8,19%
ITSA4 Itatt SA PN 5.45%
PETR3 Petrobras ON 7,43%
PETR4 Petrobras PN 8,06%
SUZB5 Suzano Papel PNA 2,44%
TMCP4 Telemig Part PN 3,74%
TSPP4 Telesp Part PN 0,47%
USIMS5 Usiminas PNA 8,31%
VALE3 Vale Rio Doce ON 6,86%
PIBBI11 PIBB 11,02%

Tabela 5.5 — Agoes pertencentes a carteira em Jan/2007.

Codigo Papel % Total
ALLL4 All Amer Lat PN 5,94%
ACES4 Acesita PN 9,33%
BRKMS5 Braskem PNA 11,86%
BBDC4 Bradesco PN 6,13%
PETR3 Petrobras ON 16,42%
PETR4 Petrobras PN 15,71%
TGMA3 Tegma ON 7,50%
CMIG4 Cemig PN 6,65%
PRGA3 Perdigdo S/A ON 4,78%
VIVO4 Vivo Part S/A 0,36%

Tabela 5.6 — A¢des pertencentes a carteira em Jul/2007.
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A figura 5.19 mostra a rentabilidade média mensal do clube comparado ao Ibovespa. No més
de maio a rentabilidade do clube foi menor que o Ibovespa, mas em junho e julho o clube

superou o Ibovespa.
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Figura 5.19 — Comparagao da rentabilidade média mensal do clube em relagao ao Ibovespa.

A tabela 5.7 apresenta as rentabilidades médias mensais de janeiro a julho de 2007, da carteira

do clube de investimento e do Ibovespa.

Rentabilidade Média Mensal % | Carteira| Ibovespa
Jan 0,41 0,50
Fev -0,32 0,99
Mar -1,67 -0,91
Abril 0,29 -0,12
Maio 1,55 3,70
Junho 2,06 0,08
Julho 4,27 3,46

Tabela 5.7 — Rentabilidade média mensal

A figura 5.20 mostra a rentabilidade média anual do clube comparado ao Ibovespa. A
rentabilidade média anual do Indice Bovespa ainda é maior em relagdo ao clube, mas se
espera que com a andlise mais aprofundada das empresas e com o uso da ferramenta baseada
no modelo de Markowitz ¢ otimizagdo, além do estudo do mercado e fatores macro-

econdmicos, o clube consiga superar a rentabilidade média anual em relacao ao Ibovespa.
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Figura 5.20 — Comparacdo da rentabilidade média anual do clube em relagdo ao Ibovespa.

A tabela 5.8 apresenta a rentabilidade média anual (janeiro-julho de 2007), da carteira do
clube de investimento e do Ibovespa. A rentabilidade média anual do Ibovespa ¢ maior em
relagdo ao clube, mas € possivel perceber a diminuicao desse percentual entre o més de junho
e julho. No més de junho, o Ibovespa apresentava o dobro da rentabilidade em relacdo ao

clube, o que ja obteve um decréscimo no més de julho.

Rentabilidade Média Anual % |Carteira| Ibovespa
Jan 10,04 14,93
Fev 8,02 16,86
Mar -2,81 -2,91
Abril 1,61 2,21
Maio 6,99 14,79
Junho 9,30 18,16
Julho 16,90 26,51

Tabela 5.8 — Rentabilidade média anual

5.8 Considerac0es Finais

O objetivo, com este capitulo, foi apresentar o programa e como os gestores avaliam o
programa, como ferramenta de auxilio na tomada de decisdo. O programa busca fornecer a
estrutura para apoiar a decisdo do investidor em todos os estdgios, mas os administradores
devem aplicar seu conhecimento e experiéncia para ajustar o resultado, e realizar o rebalango

quando necessario. Com o programa se atingiu o objetivo de deixar a formulag¢ao do problema
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de uma forma mais simples para os gestores do clube. Os objetivos secundarios de atualizagao
automatica dos dados e possuir banco de dados de indicadores financeiros das empresas
também foram alcancados, utilizando os métodos cientificos abordados nos capitulos 3 e 4.
Além disso, foi possivel apresentar as contribuicdes iniciais do programa para a gestdo da

carteira atual do clube de investimento.



Capitulo 6

Conclusao

6.1- Consideracdes Iniciais

Este capitulo apresenta as conclusdes obtidas com o trabalho e as recomendacdes para futuros
trabalhos. Aborda a comparacéao entre a forma de administracdo do clube antes do programa e
como ele auxiliou os administradores. Apresenta os resultados obtidos com a aplicacdo da
ferramenta para o objeto de estudo desse trabalho e as contribuigdes fornecidas ao clube de
investimento Cash Cow. O capitulo é finalizado com a proposi¢cdo de sugestdes para futuros
trabalhos envolvendo a gestdo de carteiras com a utilizacdo dos modelos de Markowitz e

Programacao Nao-Linear.

6.2 — Contribuicdes deste trabalho

Como apresentado no trabalho o numero de clubes de investimento apresentou um
crescimento consideravel em 2005 e 2006. Foram criados em 2005, 532 clubes e em 2006 o
numero foi de 344, representando 55% do total de clubes existentes no pais. Houve um
crescimento de 340% dos clubes de investimento, considerando o numero de clubes
registrados no ano 2000. Como o primeiro clube foi criado em 1968, esses dados comprovam
0 aumento de pequenos investidores no mercado de capitais brasileiro.

Com o aumento do numero de pequenos investidores através dos clubes de investimento no
mercado de acGes, e buscando maior conhecimento das acdes no momento de escolher qual
acdo sera comprada, torna-se necessario o uso de uma ferramenta que nao seja intuitiva, mas
de facil utilizacdo. E como consequiéncia, ajude o pequeno investidor na tomada de deciséo,
utilizando teorias consolidadas como o modelo de Markowitz e a Otimizacdo, atraves da
Programacao Nao-Linear.

No inicio desse trabalho o clube de investimento Cash Cow ndo possuia um programa que 0s
auxiliasse na tomada de deciséo, a escolha de qual acdo deveria ser adquirida ou vendida era

baseada nos relatorios fornecidos pelo Banco Fator, representante do clube na Bovespa.
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O administrador do clube pode obter informacdes sobre as empresas que pretende investir
através de sites financeiros que possuem um banco de dados que possibilita uma anélise
técnica e fundamentalista. Contudo, o programa buscou unir essas informacGes para que 0s
administradores do clube pudessem buscar de forma resumida as principais informac6es das
possiveis empresas a serem investidas, através de uma unica ferramenta.

O programa buscou uma interface facil, onde, segundo os administradores do clube, ndo é
necessario que o investidor saiba formular um problema de programacao néo-linear ou tenha
0 conhecimento cientifico da teoria de Markowitz, mas que possua uma ferramenta
guantitativa que o auxilie no momento da tomada de decisdo. De acordo com 0s gestores do
clube, ndo € necessario o conhecimento de otimizacdo para utilizar o programa.

Com o trabalho, conclui-se que com as opgdes (restrigdes) que o administrador pode possuir
para otimizar sua carteira, como: escolher limites maximos para cada ativo, incluir
indicadores financeiros considerando um intervalo para obter a solucdo Otima, otimizar sua
carteira escolhendo os setores que deseja investir, leva o gestor a definir seu perfil antes de ter
o0 resultado do problema. Os graficos com facil visualizacdo setorial facilitam na tomada de
deciséo. Os gestores do clube véem o programa como uma ferramenta que auxilia a tomada
de decisdo, ndo dependendo somente de informacdes das corretoras e instituicdes financeiras.

Os administradores do clube tomavam as decisdes considerando as sugestdes de corretoras.
Atualmente eles podem realizar as consultas as empresas que desejam investir, comparar
rentabilidade de empresas, analisar indicadores financeiros de empresas, podendo comparar
com o setor, e utilizar o programa para auxiliar na tomada de decis&o.

Baseado nas informacGes obtidas pelo programa e disponiveis no mercado, e também em
fatores macro-econdmicos, os administradores do clube de investimento irdo escolher a
carteira que melhor se adequa ao perfil do clube.

A administracdo do clube e 0 acompanhamento da rentabilidade passaram a ser mais efetivos,
devido a atualizacdo dos dados diariamente, das opcdes de consulta as empresas e
comparacdo entre ativos e o Ibovespa. I1sso pode ser comprovado no item 5.7 do capitulo 5,
que apresentou a comparacao entre a rentabilidade média do clube nos ultimos dois meses
superior ao Indice Bovespa, sendo que o clube passou a utilizar a ferramenta de maio/2007
em diante. Como foi abordado por O’Hara (2004) no capitulo 2, a superagéo da rentabilidade
da carteira em relacdo ao mercado é um dos fatores que mede a qualidade da gestdo da

carteira.
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Como conclus@es subjacentes, os administradores do clube decidiram diminuir a quantidade
de acOes que compunham a carteira, pois teriam uma diminui¢cdo dos custos com taxas de
administracdo, manteriam uma carteira diversificada, ndo alterando o retorno.

Conclui-se também que embora a ferramenta fosse desenvolvida para a administracdo do
clube de investimento Cash Cow, ela pode ser usada para auxilio na administracdo de outros
clubes e também para pequenos investidores.

Com o programa, 0 pequeno investidor possui uma ferramenta auxiliar para conhecer melhor
as empresas que possuem acdes negociadas no mercado a vista e avaliar as empresas que
pretende investir. Isso ndo isenta os investidores do mercado de capitais, de avaliar fatores
macro-econdmicos, considerar informacdes setoriais e globais que afetam diretamente nas
variagbes do prego e consequentemente nos riscos ndo sistematicos e sistematicos,

respectivamente.

6.3 — Propostas para trabalhos futuros

Como propostas para trabalhos futuros, essa pesquisa sugere a comparacao do resultado de
PNL na otimizacdo por setores com otimizacdo combinatdria.

Para 0 programa sugere-se 0 acrescimo de mais informac@es ao bando de dados do programa,
para consulta pelo investidor, como Balangos Patrimoniais e Demonstrativos de Resultado,
para que ele possa avaliar sua carteira através do modelo PERT (Portfolio Evaluation Review
Technique).Sugere-se, a coleta de dados de indicadores financeiros sendo realizada de forma
automatica, extraindo informacGes da Bovespa e o programa realizando os célculos dos
indicadores.

Além da opinido dos gestores, essa pesquisa sugere para trabalhos futuros a opinido em

relacdo ao programa de outros administradores de clubes e também dos membros do clube.
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