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SUMARIO

Este trabalho propoe uma metodologia pa-
ra analise de titulos financeiros, procu
rando projetar a rentabilidade e o risco
associados a estes titulos num certo pe-

riodo de tempo.

A seguir, € proposta uma técnica de sele
cdo de carteira de titulos para se deter
minar a participacao individual de cada
um, levando em conta a lucratividade e o
risco associados a cada uma das possive-

is combinacgoes.
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1. INTRODUCAOD

1.1. A Bolsa de Valores e o Mercado de Agoes

De acordo com o Decreio Lei n% 4728 de 1964, que

normalizou o funcionamento do atual Sistema Fi -

nancelro Nacional, os objetivos principaisda Bol

sa de Valores sao:

- manter local apropriado para encontro de seus
membros. e & realizacdo de transacodes de compra
e venda de titulos e valores mobiliarios,em mer
cado livre e aberto;

~ [iscalizar o cumprimento, pelos seus membros,
das disposigoes legais que regulamentam o mer-

cado de agoes.

o
Do ponto de vista §pera01onal, no entanto, seus
. - ~ . A
objetivos sao mais abrangentes.Para entende-los,
precisaremos definir antes o Mercado Primario e

o Mercado Sccundario de Agdes.

0 Mercado Primario € o conjunto de transagdes en
volvendo, de um lado, a empresa que emite a agao
(com o intuito de obter capital para financiar
suas imobilizagdes) e, do outro lado, o publico,
no papel de investidor, que busca maximizar o re

torno futurc de seu capital.

A grande vantagem da empresa que soclaliza o seu
capital é a possibilidade de obter recursos a cus
to baixo (representado pelos dividendos) sem pra
zo de resgate definido, sendo que o custo pode
chegar a zero, no caso de situagao [inanceira des-
favoravel (o que nao ocorre no caso de um {inan-

ciamento bancario, por exemplo).

- /Para o publico investidor, no entantoa grande van
tagem estda no Mercado Secundario. 0 Mercado Se -
cundario pode ser definido pelo conjunto de tran
sagoes entre investidores (com a intermediagaode
uma Sociedade Correlora). E no Mercado Secunda -

rio que a agdc ganha liquidez. Esta €& a [lungao




mais importante das bolsas. Sem a garantia de 1i
quidez oferecida pelas bolsas, naoc haveria inte-
resse do investidor em aplicay’o'%gu capital,mes
mo que este representasse umg égpectativa de bom
retorno, pois ele nao teria m&ios seguros de rea

ver seu capital no momento em que gquisesse.

0 trabalho de uma corretora na Bolsa de Valores

sera descrito no item 1.2.4.

Antes de iniciarmos a discussao das técnicas de
analise de agoes, falaremos um pouco sobre os Ig

dices de bolsa.

0 primeiro indice de pregos de agoes a ser calcu
lado sistematicamente para o acompanhamento do
mercado foi o indice "Dow-Jones",criado em 1897
por Charles H. Dow (editordo Wall Street Journal
e fundador da Agéencia de Noticias Economicas "Dow
and Jones Company"). Este primeiro indice era,na
realidade, uma média aritmética das cotagoes de
30 acdes no setor industrial negociadas na "New
York Stock Exchange", consideradas como as mais

representativas do mercado.

Entretanto, este indice deixou de ser uma média
das cotagdes das agoOes, em fungao dos ajustes que
gse fizeram necessarios, sempre que uma agao dava
bonificagdes ("splits"). Desta forma, o Indice
"Dow-Jones", atualmente, nao é mais uma média a-
ritmética das cotagOes das agdOes que compoem sua

carteira.

Em 1966, a "New York Stock Exchange" iniciou a pu
blicagao de seu proprio indice que inclui 1.200
acdes e € calculado de modo a se aproximar do va

lor médio das acgdes no mercado.

No final da década de 50, a Ageéncia de Noticias
e Pesquisas Economicas "Standar and Poor's Co."
langou uma meédia de pregos de 500 agoes, pondera

pela quantidade existente de cada uma.




10

A partir de 1966, a Bolsa de Valores do Rlo de
Janeiro iniciou a publicac¢do de seu indice de pre
cos e, em 1968, a Bolsa de Valores de Sav Paulo
langou o indice Bovespa, calculado dentro da mes

ma metodologia do indice da Bolsa Carioca.

Entretanto, por terem bases diferentes (1966 pa-
ra a Bolsa do Rio e 1969 para a Bolsa paulista)
0s Indiceés nao se aproximam em termos de valores
absolutos, sendo, naturalmentie, o Indice carioca

mais elevado do que o Indice paulista.

0Os demais indices de mercado calculados por ou -
tras Bolsas e o indice nacional, calculado pela
Comigssao Nacional das DBolsas de Valores, obede -
- - » »
cem, itodos, aos mesmos principios e metodologia

dos Indices de Sac Paulo e Rio.

A melodulogia para o cidlculo dus Indices brasi -
leiros tem por base a consideragdo, apenas, de a
goes de maior negociabilidade no mercade. A "car
teira tedrica" destes indices € composta de for-
ma a reunir as agoes que representem, juntas,cer
ca de 75% no mercado aclondrio em termos de valo

res negociudos nos Ultimos 12 meses.

Em 192 de janeiro, 19 de maio e 1?9 de setembro, pro
cede-se ao levantamento das participagdes percen
tuals no volume negocliado em cruzeiros de cada a
cao nos doze meses procedentes, seleclonando-se
aquelas que sejam mais negociadas e,em conjunto,

representem cerca de 15% do mercado.

Portanto, durante o ano, hd a mudanga de agoes
que compoem as carteiras, ocorrendo, também, al-
teragdes nos pesos de cada uma na "carteira tedri ~
ca", pois cada agdo selecionada para esta cartel
ra tem uma participagdo proporcional & sua nego-

ciabilidade.

As bonificagdes, dividendos e subgcerigoes sao in

_\
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corporadas ao rendimento global da carteira,: fim
de refletir com fidelidade o movimento dos pre -
¢os das agoes. Este € um detalhe importante, po-
is, sem este ajuste, o nivel do indice cairia to
da vez que uma agao da.carteira proporcionasse u

ma bonificacao, por exemplo.

Apds a concessao de proventos, normalmente, a co
tagao da agao ("ex-proventos") cai proporcional-

mente e sem este ajuste o indice cairia também.

Una sintese sobre o significado do Indice Boves-
pa seria a seguinte: & o valor de uma carteira
tedrica de agoes mais representativas do mercado,
cujos proventos sao reinvestidos automaticamente.
Na data base (19/01/68) foram investidos Cr3$ 100
nesta carteira e seu valor atual esta em torno de
Cr$ 40,000 (jul/85). Houve, portanto, um cresci-
mento de 39.900% contra 17.000% da caderneta de
poupanca. Para se ter uma idéia completa de com-
portamento do indice Bovespa nestes Ultimos anos,

podemos observar o grafico da pdgina 12.

A Empresa e o Estagio

0 estdgio para desenvolvimento do trabalho de for
matura realizou-se numa corretora de cambioc e va

lores mobiliarios.

Esta empresa, criada a partir do plano de diver-
sificagac das atividades de uma construtora ci -
vil, adquiriu seu titulo patrimonial em 1977, em

leilao realizado junto a Bolsa de Valores.

Durante os dois anos subsequentes, preocupou-se
com o desenvolvimento e implantacaoc de sua cishisrgl
tura administrativa e operacional, treinande sua
equipe de tal forma que, em meados de 1979,ja pe

de iniciar suas atividades no mercado financeiro.

A corretora atua, no momento, em quatro setores:
Bolsa, Opeqsgff}et, Cambio e Futuros.
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1.2.1. Open-Market

Basicamente, o setor de Open-Market fun -
ciona como intermediario entre tomadores

e lancadores de empréstimos.

0 Governo, por intermédiodo Banco Central,
intervém no mercado financeiro promovendo
leildes de titulos da divida piblica(CRTN's),
com a Ffinalidade de cobrir os seus défici
tis de caixa, regular as taxas de juros

do mercado e dar liquidez a estes titulos.

-— - . - od
As Instituigoes Financeliras, sejam bancos

ou demais instituigOes, também necessitam
de recursos para cobrir suas margens de de
pésito compulsdrio e encaixe técnico mini
mo, bem comeo as sobras de calxa devem ser
emprestadas, para terem ganho operacicnal.
No caso de tomarem dinheiro, vendem CDB's
ou LC's, e no caso de emprestarem dinhei-
ro, recompram estes papéis, bem como com-
pram ORTN's.

A mesa de open-market atua como interme -
didria entre estas instituigoes e clien -
tes que desejam aplicar recursos d prazos
pré-fixados, de acordo com suas necessida

des.

0 ganho da corretora esta na diferenga en
tre a taxa paga ao cliente e a taxa em que
s3o tomados os titulos (CDB's LC's ORIN's).
Como o volume de recursos &€ muito grande,
algo como 0,05% ao mes ja € um lucro ope-

racional.

0 setor conta ainda com todo um sistema de
assessoria técnica, administragao de car-
I3 -~ . . -
teiras de titulos de renda fixa e adminls

tragao de fundos de investimento.
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Cambio

A Legislagdao brasileira obriga que qual -
quer remessa ou recebimento de moeda es -
trangeira deve ser efetuado por um banco
autorizado. Por outro lade, as empresas
que exportam ou importam gostariam de ob-
ter a melhor taxa de conversao de moedas,

para ter um lucro adiciocnal.

Estando o cambio de dolar compreendido en
tre taxas (pré-fixadas) de compra e venda,
o ideal para o importador seria conseguir
a taxa de compra (na exportagac) e a de
venda (na importagao). Por outro lado, os
bancos autorizados a ter caixa em dolar
(obtido pela diferenga entre exporiagaoc e
importagao) descjam obter a melhor ‘taxa de
conversac (que &€ a composigao inversa a

do exportador/importador) .

0 setor de cambio, por intermédio de sua
mesa, atua como intermediario entre empre
sas e bancos, visando obler o maior ganho
para a empresa. 0 lucro do setor & obtido
por uma bequena taxa de corretagem nas o-

peragdes (da ordem de 0,05%).

Qutros servigos sao prestados pele setor
de cambio, como: paridade entre moedas,
servicos de despacho aduaneiro (assesso -

ria técnico-legal), entre oulros.
Futuros

0 departamento de Futurcs existe para a

troca de risco entre o setor produtivo e

o setor financeiro.

Negociando contratos para a entrega futu-
ra de ouro, boi ou café ("commodities"

mais negociadas "a tcrmo' em Sao Paulo),




a mesa de Futuros atua como intermediaria
entre o produtor gue deseja um prego de ga
rantia para o seu produto, e o setor R
nanceiro, bem como propicia a tranferen -
cia do risco na variagdo dos pregosdos pre

gos dos produtos para o especulador.

0 getor de TFuturos presta ainda os servi-
gos de assessoria técnica, estudos de mer
cado, consultoria legal e demails opera -

coes fiduciarias.

Bolsa

0 setor de Bolsa & o setor onde foi reali
sado o ectagio e também a drea de aplica-
gao dos modelos propostos neste trabalho;
portanto, uma descrigdo mais detalhada se

faz necessaria.

Como ja foi descrito no item 1l.l., no mer
cado primirio € que a empresa langa suas
agoes para o piblico, no intuito de consg
guir novos sécios e também capital neces-

sario para investir em novos recursos.

0 maior trabalho, porém, de uma mesa, de

bolsa & no mercado secundario.

Conforme foi descrito no item 1.1l.,no mer
cado sccundario & que a agdo tem liquidez.
0 tipo de servigo oferecido pelo setor de
bolsa pode ser dividido em trés areas:ope

racional gerencial e técnico-informativa.

1.2.4.1. Area operacional, onde sao reall

zadas as operagoes de compra €
venda. 0 procedimento padrao & o
seguinte: o cliente, de posse de
suas informagoes, liga para um o
perador e indica o que quer com=

prar ou vender. Em seguida, o o-

15 *—“\
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perador liga para o pregac da bol
sa, informando ao operador de pre
gao as ordens a executar. Poste-
riormente, o operador confirma
as ordens realizadas para o GHKIES

ente,

1.2.4.2. Area técnica-informativa, onde sao

feitos estudos econdmicos-finan-
ceiros sobre empresas e sobre a
economia como um todo, estudos
setoriais, andlises sobre o com-
portamento das agdes, e uma se -
rie de outras informagdes que 530
a matéria prima para a tomada de
decisGes sobre a gerencia dos re

CuUrsos.

1.2.4.3. Area gerencial, que atua decidin

do onde, em que quantidade e de
que forma investir os recursos
dos clientes, quando estes dele-
gam a corretora o poder de tomar
estas decisoOes. Para tanto,os in
tegrantes desta area devom estar
sempre muito bem informados, a -
1ém de contar com livre transito

na area operacional.

Lstas trés areas encontram-se di
lufdas entre os departamentos do
seltor de bolsa, de modo que por
exemplo, a mesa de operacgoes, de
capater eminentemente operacio -
nal, acaba prestando assessoria
técnico-informativa, enguanto o
departamento técnico de andlise,
de cardter informativo tem tam -
bém funcoes de gerencia de opera

cdo.
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sicamente, o setor de bolia es
e

struturado da seguinte manei

%

gerente geral, encarregado tan
10 da chefia da mesa de opera-
goes como do gerenciamento dos
recursos ;

mesa de operagdes, ja descrita
no item 1.2.4,1.

controle de operagoes, onde as
transacoes efetuadas na mesa de
bolsa tem sua confirmagaoc defi
nitiva e documentada;
departamento t&cnico de andli-
se, ja descrito no item 1.2.4.2.
custédia, responsavel pela guar
da dos titulos e atualizagao
dos provenlos;

liquidacgdo, responsdvel pela e
fetivagdo das operagoes (paga-
mento/recebimento e integral re

cebimento de titulos).

Em carater geral, o organograma

da corretora esta descrito nas

paginas 18 e 19,




18

wpy esapil “o-6 L1 M

s “d-a “ssz

“2uop A

TPy "OEY 253

"
0
U
-5

) ‘I v "H "4
%25 )

OIENT vs104 Buriexiey “LSTUTTPY "H S 504ALNT K340
MMUGMHMW MWUﬁwnww MMUGWhmw MﬂUﬁmth MMUGWhmw MMUGWhmw MMUHWhMU
ETICIINGD

¥IN0IZNIa

) TYD WineiDONYDE0




19

" RIAILSZANT

2d S3EniD

S
(30

3poVeEdl
ZTCELRCD

L}
agdco
O2IRZEL
CINIWVIEVIIC

VId

LSKO

V51108 3G
YIONILID




1.3. Objetivos do Trabalho

Atualmente, a Bolsa de Valores vem se tor -
nando cada vez mais um mercado onde as em -
presas vem buscar recursos para financiar
seus investimentos e projetos de expansdo.E
hoje cada vez mals raro encontrarmos a figu
ra do especulador que espera, manipulando ©
pr-go de alguns papéis, auferir lucro em cur
to prazo. 0 investidor em agdes, hoje em dia,
assume cada vez mais o papel de co-proprie-
tario da empresa, visando participar do lu-

cro via dividendos.

Portanto, esti scendo dado muito valor a a =
ndlise fundamentalista(l) da agao, ou seja,
estudos que levam a determinagao de indica-
dores economico-financeiros que apontem uma
determinada acac com maior potencial de ga-

nho.

Apesar deste aperfeigoamento quanto ao ni -
vel técnico de seus participantes, o que ga
rante uma maior eslablilidade dos pregos (vis
to que eles devem ser uma expressao do de -
sempenho da empresa), sob o ponto de vista
da informagan, o mercado deixa muito a dese
jar. Pode-se hoje ganhar muito no mercado de
agdes sabendo vislumbrar aquela agao que es
ta "esquecida" e da qual se sabe que a em -

presa vai muito bem.

Na verdade, trata-se de um conceito da teo-
ria de probabilidades: a capacidade de pre-
ver um evento & tanto maior quanto maior for
o nivel de informagdo que se dispOe sobre a

gquele evento.

No mercado de agdes, porém, a informagao es

(1) vide item 2.3,

20 —s\
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td disposta de maneira muito difusa, embara
lhada, de tal sorte que gquem melhor conse =
gue organizar estas informagoes (e fizer me
lhor uso delas), provavelmente ira auferir

maior lucro.

A primeira idéia que surge & tentar elabo =~
rar uma teoria que justifique o comportamen
to dos pregos de uma agao.Estas teorias,des
critas nos itens 2.1., 2.2. e 2.3. sao as
mais utilizadas no mercado de agoes brasi -

leiro.

0 objetivo primeirc destas teorias & forne-
cer base tedrica para previsao de evolugdo
futura de pregos de um conjunto especifico
de agdes, de forma analitica (este conjunto
de ag¢des & denominado "carteira'", conforme
item 3.1.).

Baseado nas hipdteses de cada teoria, elabo
ram-se modelos de previsao, sendo gue alguns
sdo utilizados hd cerca de 50 anos.Estes mo
delos, porém, caraclerizam-se, por uma [al-
ta de rigor matematico, e por serem muito

deficientes na sua utilizacao.

A idéia deste trabalho €, numa primeira par
te, propor um modelo gue procure avaliar as
agoes e, baseado no melhor conjunto de in -
formagoes disponiveis, possa prever a evolu

gao futura de uma cartecira.

Tragando um paralelo com o atual modelo de
gerencia de carteiras, esta la. fase seria
a parte analitica da declisdo em gque, de pos
se das melhores informagdes disponiveis, o
analista procura elaborar umn conjuntode pers
pectivas em relag@o a alguns papéis. E evi-
dente que nenhuma pessoa conseguiria proces

sar o volume de informag¢Ses diarias para a
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elaboragdo deste conjunto de perspectivas
(este conjunto de perspectivas é de carater
quantitativo, na forma de projegoes e indi-
ces, bem como de informagoes qualitativasso

bre a empresa)l.

De posse de um modelo de projegdo e previ -
sao, o problema passa a ser a decisao do que
fazer para otimizar o desemperho [uturo da
carteira. Na verdade, busca-se otimizar as
decisoes quanto a forma e o montante da a -
plicacao dos recursos, adequando tails deci-
soes, de modo mais racional possivel,acs fa

tores condicionantes do evento.

No capitulo 3, sera exposto o tratamento ma
tematico das varidveis de decisZo da andli-
se de cavteira, através do algoritmo das 1i
nhas criticas (processo de Markowitz), em
gue busca o melhor lucro esperado dentro do
horizonte de previsao, visando o menor ris-

co esperado.

Embora a expressaoc m&neLérid sejad a manelira
usual de decisao, muitas vezes o0s agentes
decisores tem um comportamento tipico de a-
versao ao risco. Em vista disso,a teoria da
utilidade pode ser utilizada para ajudar ©
processo de otimizagao. A escolha dos mode-
los de funcdo utilidade sera feita no item
3.2,

0 modelo, integrando a parte analitica como
a parte de decisdo, estd sujeito a hipote -
ses, que tornam vidvel a sua utilizagao. ks

tas hipOteses serao listadas no item U.l.

De modo aproximado, esta segunda fase do mo
delo toma a forma do agente decisor, procu-
rando a melhor composigdo da carteira ac lon

go do lempo.
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Resumidamente, os objetivos do trabalho sao:

19 obter um modelo de andlise para prever
o provavel desempenho futuro de um con-

junto, de agoes;

29 obter um modelo de decisac que otimize

as decisoces quanto a carteira ao longo

do tempo para obler o melhor desempenho.

L
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CAPITULO II

TECNICAS DE ANALISE DE ACOES
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2. TECNICAS DE ANALISE DE ACOES

2.1. Comparacdo: Andlise Técnica x Fundamentalista

Neste item procuraremos dar uma visao geral das
duas principais linhas de analise de agoes, ho-

je no mercado.

A Andlise Técnica baseia-se exclusivamente no

comportamento da cotagdo dos papéis e o seu ins
trumento principal saoc os graficos. A suposigao
basica é@sta linha de analise & a de que a his-
toria se repete. Portanto, os modelos histori -
cos de comportamento sdo instrumental valido de
previsao, os quais podem substituir, talvez com
maior eficiencia, qualquer avaliagao do dezem -
penho da empresa para estabelecer o prego futu-

ro das suas agodes.

Admite-se que os graficos refletem, com a preci
s3o necessaria, o comportamento histdrico do
mercado em relagao aquele papel (ou outro seme-
lhante com o qual possa ser comparade). Portan-
to, a partir dos graficos de cotagdes pode-se

projetar o prego futuro.

A Andlise Fundamentalista tira suas conclusoes

em dados economicos-financeiros da empresa, re-
lacionando-os 4 situacdo de seu setor de ativi-
dade e da economia como um todo. Seu raciocinio
portanto, € de que o prego depende do desempe -
nho da empresa no seu contexto economico e que
somente pela avaliacao deste desempenho pode-se

estima-lo.

Na verdade, os dois métodos sao complementares,

e fornecem instrumentos validos para andlise.Por




2.3.

tanto, os principais métodos sdo examinados mais

adiante.

Analise Técnica (ou Grafica)

A Anilise Técnica utiliza principalmente os gra-
ficos e indices como indicadores e pode ser apli
cada em analises de curto prazo.

Entre eles podemos destacar:

Graficos de Barras;

Ponto-Figura;

Indices de Bolsa.

A escola grafistafém suas origens na teoria de
Charles Dow. Segundo ela, & possivel obter a in-
dicagdo da tendéncia primaria das oscilagoes e
prever as oscilagoes futuras das cotacoes atra -

vés de graficos.

A utilizacdo de graficos para se analisar a evo-

lugao do prego de uma agao pode ser instrumental

valido, porém estd sujeito a algumas restrigoes:

- 0s pregos sac plotados em valores nominais,sem
levar em conta o efeito da inflacgao;

- se os dados forem agrupados de diferentes for-
mas , resultarasdiferentes interpretacoes;

- certos graficos ndo apresentam configuragoes fa

cilmente identificaveis.

Apesar desta limitagdes a técnica grafista € mui
to utilizada, e talvez devido a isso, apresente
um resultado proximo do esperado.Outros tipos de
graficos utilizados sdo o grafico de barras,o in
dice de forcas relativo e o grafico "ponto Figu-

ra". (vide figura 2.1.).

Analise Fundamentalista

"Teoricamente, no caso de uma empresa com agoes”
negociadas em Bolsa, o valor de mercado das agoes
da empresa deve refletir todos os elementos de va

lor, tanto aqueles que nac sao medidos diretamen

26 -—ﬁ\




=

27

“ACESIIA
4
|

-

-

BYRJ

T
1

5 CEEEEREEDDE G ®'E O SNENSINEW
N OO DINT M N — & O 0 M~ O DTNt —
nL o~ o .
i1

10

NN NN N T
_ 1
|

|
fl
"
;

N
I
a/
1
[
Z
i
|

HENERE :f.-n 16 1
_ HRER rELII IR EE LR g A o e e

(it fERRARA N 0 T
I O

NI =

|~ |||I tl.|||._|.n|1t|ﬂi;l.ﬂ.|...1lhl 3 3 = N S B o A
e R R N T e e
ot 1l 5% el o = i I 5 O % 5 = 55 o

i
f
|
I
t
|
|
i

'|ACES?2 CB3
Lil oo N M3
1

1l 3
-2 | b ' ; 232 R
llv - —
A % el i = T e e e e e e e S e e e :
= i 1- = [y e 0 = et N1 = F LENE i .
= = =y SR A e e e s e i
: S AE RNt S RIS S e s S I
<.u.| {J.ﬂ - = = o ol o B B P B bty Pt 1=l - S e S S
c=r=lbim BNl B T s B S i [ I I O I e o e o e TR T h&Hum| i
o i=-8 - el R e e it A v
T - SR B () i = Hodl=n ot ey e ! SES
B : 2 - - e —— SR W 7K B R B e e e L S 1
= > a \‘ = = |q B — ES s bl ST =
= e e e e e Y i

:....Qwuw Ty |.“

B L

indi-
En-

grafico de barras e

-

figura 2.1l. Analise grafica:

ce relativo de forga (9 dias); fonte:

foque Grafico - Agoes.




N

Xixixiy
ololalainia
Xlxiw 4
oloiolin d
o))y u)n
Sioioiminia
x§ad x! el
A 1ololnipio v
il x| ) i
Aoloiot ojojojo
LR RS
A |olojo £
A x| xix ]
Aolojolojeio 2
A e
Aolioofe
PxLit LA 47 4 3
s lojeloiole '
A ixinixix
/] 910 j0
" 3¢ §2¢
A letelojoioionioin
] x| x i
EEIEE -
FEIERES
NEEEEEREE
2 2 [ [ ] 3 {33 %
AEEEREEE
~ EEEIEIE
2{0] O o
2| x| 2] wf x 7
=R ]
x| 5 | ) 2| %
d EEEES
ap ik b o 1oe T o F3 1 11 3¢ ¢
=] =] [=] o
§ &8 8 8 8 8 8 8 8 8
= N L] < 7 ] ~ ] @ o
—

fonte:

.
]

Figura 2.2.- Grafico ‘"ponto-figura"

.

-5, pag. 199

ref.




M\

29 TN

te pelas demonstragoes financeiras como aqueles
que o sao. (...) A utilidade das variagdes dos
pregos de mercado como estimativas do lucro eco-
nomico € um tema de debates acalorados nos meios
contabelis e académicos" (Solomon, Pringle Ref.
10).

2.3.1. Conceitos e Hipdteses Bdsicas

0 texto acima sintetiza a base tedrica da
analise fundamentalista. No caso de ter-
se uma andlise eficiente, o problema & de
terminar quais informagoes (implfcitas ou
explfﬁitas) devem ser extraidas dos demons

trativos financeiros.

A seguir faremos uma descricao sumaria de
indices financeiros e econdmicos e outros
indices que tradicionalmente sdo mais uti
lizados para andlise das empresas e das a

goes.

2.3.2. Indices para Andlise de Demonstrativos Fi-

nanceiros

Retorno sobre investimentos:relaciona lu-

cros com o investimento necessario parage
ra-los: o capital € um recurso escasso.Lg“
go, o RSI & uma medida para determinar a

eficiencia da gerencia destes recursos.Po

de-se considerar como investimento, para

uma empresa, tanto os seus ativos, como o

seu patrimonio liquido. Dai, teremos duas

expressoes:

lucro liquido

retorno scbre ativo RSA total do ativo

lucro liquido
patr. liquido

retorno scbre o patr.l1iq.RSPL =

0 indice RSPL também € chamado indice de

desempenho ou simplesmente desempenho.
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Indices de Atividade e Giro: informam O

periodo médio em que uma determinada con-

ta do balango tem seu montante igualado

por uma receita ou despesa, ou mesmo pelo

estoque. As mais importantes sao:

contas a receber
vendas a prazo
- »

contas a pagar
compras (1)

prazo médio de recebimento PMR =

prazo medio de pagamentos PMP =

custo dos produtcs vendidos
estogue medio

giro de estoques GE =

Indice de Liguidez Financeira (2): relaci

ona as contas de ativo circulante com
contas de exigivel circulante, e mede a
capacidade da empresa fazer frente as exi
gencias de caixa esperadas (e inespera -
das), bem como ampliar ativos ou cobrir
perdas operacionais. 0s mais utilizados
sao:

ativo circulante
exigivel circul.

indice de liquidez permanente =

caixa + titulos + contas a receber
exigivel circulante

i. 1. seco IIS =

Tndices de Endividamento: relacionam o ca

pital de terceirecs com o capital proprio,
indicando como a empresa esta se endivi -
dando para financiar seus ativos, ou qual
a participagao do capital de terceiros no
passivo da empresa. Temos, dentre os mais
utilizados:

exigivel total
total do ativo

Indice de endividamento IESA =
s/ativo

(1)

(2)

as compras sao determinadas pela seguinte equacao:

compras

(equagao da continuidade), valores em Cr$.

nao confundir com liquidez de mercado, definida a seguir.

estoque final de MP - estoque inicial MP +

+ consumo de MP




exigivel total
patrim. liquido

fndice de endividamento ISPL =
s/patrim. liquido

financ. + debentures
patrimonio  liquido

endividamento onercso =

Para analise destes indices, & convenien-
te ter—se uma COMPAracac com O Mesmos in
dices de empresas do mesmo setor da econo
mia, em termos de média ou de valores sig
nificativos de algumas empresas. Para tan
to, pode-se consultar as publicagoes "Mail
ores e Melhores", da revista Exame, e "Ba

lango Financeiro".

Tndices para Andlises das Actes (Indices de Merca

cado)

lucro por acdo: indica quantos cruzeiros

(ou centavos) do lucro liquido cabe a ca-
da acao. E calculado da seguinte forma:

lucro liquido
total de agoes

Lucro por Agao L/A

valor patrimonial: representa que parcela

do capital préprio cabe a cada agao. Cal-
cula-se como abaixo:

patrimonio liquido
total de agoes

valor patrimonial VP

liquidez da agao: é& um indice que procura

determinar a negociabilidade da agao na Bol

sa, e uma das varidveis mais utilizadas

para medir o risco da acao. A metodologia

de calculo foi desenvolvida pelo Departa-

mento Técnico da Bovespa em 1970. Utiliza

as seguintes variaveis:

v - volume em cruzeiros das negociagoes dab
acac no periodo.

V - volume geral de negbcios a vista, em
cruzeiros, no mesmo periodo.

a - nimero de negdcios com a agdo no peri
odo.

A - numero total de negdcios na Bolsa mno

"
mesmo periodo.
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b - nimeroc de pregdes em que a agao foi ne
gociada no periodo

B - nimero total de pregoes no periodo

o Indice de liquidez €& dado pela seguinte

expressao:

- . . . _ b v a o,
indice de liquidez L = - \/ 7R 100 (%)

-

Conforme pode-se verificar,o Indice de 1i
quidez & uma medida qualitativa da negoci
abilidade, nao tendo um significado muito
preciso, somente para termos de compara -
cao.

indice beta (B): € também um dos mais uti

lizados, desenvolvido por Willian Sharp

na década de 70. 0 indice beta relaciona
a lucratividade de uma agdc especifica
com a evolugdo real do Indice Bovespa.Pro
cura-se estabelecer uma curva de regres -

sdo entre estas duas varidveis,sendo a lu

cratividade da acdo a variavel dependente:

lucragividade
da agao

curva de

regressaon

7

1

do

] & evolugao

LY

L 8

ne periodo

Figura 2.3. Curva de regressaco; elahorada

pelo autor.

indice Boves{pa;
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a expressao da curva de regressao € da for
ma y = X + (5.X

Conforme a notagdo sugere, o indice e o
parametro angular da reta de regressao. De
terminado este parametro, pode-se classi-
ficar a acao em "volatil" (caso tenha wun beta al
to), ou seja, agao que representa uma gran
de variabilidade na sua cotagao relaciona
da com a evolucdo do indice Bovespa, e em
"nio volatil" (beta baixo), para a agao
com pregos razoavelmente constantes no tem

po.

correlagao linear r: diretamente relacio-

do com o indice beta descrito acima, veri
fica quanto os pontos amostrais da figura

se aproximam de uma reta. Sua expressao:(1l)

. SXY
S. .8
X"y
n n 2
_ 2015
Sxx—n.Z xt - (25 %)
i=1 i=1
n n
s =n.37 y2-(Z4 )’
yy Yi Yi
i=1 i=1

indica que ele tem as propriedades de ser
adimensional, e quanto mais proéximo Irl
de 1, mais perfeita a correlagao. Por seu
lado, a "qualidade" regressa esta associa
da a r2, gque exprime a proporcac da varia

cao da variavel independente que é expli-

(1) (xi yi) sdao o conjunto de respectivos pases (evolu-
*

cao do indice Bovespa; lucratividade da acgao
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cada pela reta de minimos quadrados (como
para lr1 < 0,7, teriamos r2<:0,H9, em ge-
ral n3ao se cogita utilizar a reta de re -

gressao para estes casos.

No entranto, como nac se pretende "expli-
car" a variacgao do indice Bovespa, mas en
contrar um relacignamento entre as varia-
veis (partindo da.premissa que pouca in -
formagao & melhor que nenhuma informagao)

. - 2
aceitaremos regressoes com r &£ 0,5.

indice P/L: & um dos mais importantes in-

dices do sistema de analise das oportuni-
dades de investimento em agoes, em virtu-
de de sua enorme aceitagao e grande utili
zagao, nos deteremos um pouco mais na sua

descrigdo. Sua formula é:

p/1, = Prego da agao

lucro por agao
Do ponto de vista tedrico, o Indice P/L
vem sofrendo uma série de criticas, muito
embora sua utilizagdo como ferramenta ba-
sica para a analise de agoes esteja cada
vez mais difundida. Acreditamocs que a po-
pularidade do P/L deve-se a dois motivos:
primeiramente, sua extrema simplicidade;
depois, sua grande utilizagdo "mantém" sua

popularidade, numa espécie de ciclo.

Numa economia sem inflagao, o indice P/L
seria equivalente ao tempo necessario pa-
ra se reaver o dinheiro empatado na com -
pra de uma agao, teoricamente sob a forma
de dividendos e demais proventos. Porém,
numa conjuntura inflacioniria como a do
Brasil, fica dificil trabalhar-se com P/L
significando um "prazo de retorno", por -
que dependendo da taxa de inflagao proje-

tada, pode ter-se diferentes prazos (1).

™

e
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Para se justificar a utilizagao do P/L, te
mos que associar a ele o conceito do cus-
to/beneficio, interpretando o prego pago
pela agao como um custo e o lucro projetado
para os proximos exercicios caso um bene-

ficio. (dividendos e demais proventos).

Pensando desta mgneira, um P/L mais alto
indica que o mercado considera seguro ter
uma relagido custo/beneficio (ou P/L al-
ta, confiando no futuroc da empresa e da
cdo. J3 um P/L baixo indica menor confian

ca no futuro da empresa e da agao.

Explicando melhor: suponha que tenhamos
duas empresas com a mesma perspectiva de
lucro por agao: A empresa "A" trabalha
com um produto de grande aceitagdoc, € tra
dicional tanto no seu mercado gquanto na
Bolsa e vem apresentando bons resultados
hd mais de cinco anos; ja a empresa "B"
fabrica um produto novo, de dificil comer
cializagdo em momentos de crise (supérilu
o) e, pior, apresentou prejuizo no dltimo
exercicio. F evidente que o mercado consi
dera mals seguro investir na empresa AT
do que na empresa "B". Portanto, estaria
disposto a "esperar" mais algum tempo pa<¥
ra rever seu capital, ja que o investidor
associa menor risco a empresa "A" do que

a empresa '"B".

De outro modo: para ter O mesmo "benefi -

cio" (= lucro por agao), o investidor a -

(1) por exemplo, um P/L de 3,00 significaria um prazo de
retorno de 6 anos para uma taxa de juros real (acima
da inflacao) de 25% ao ano, 5 anos para Jjuros de

20% e 4 anos para juros de 15%.




ceita um "custo" (= preco da agao) maior
para a empresa "A" do que para a empresa
"B", Logo, o PL da empresa A & maior do

do que o PL da empresa B.

Em resumo, o conceito de P/L esta mais as
sociado ao risco e a incerteza sobre o fu
turo da empresa e da agao do que ao con -
ceito de "prazo retorno" inicialmente a

ele associado.

2.4, A Analise Fundamentalista: Modelos de Analise

Neste capitulo faremos uma revisdo da literatura

a respeito das metodologias para se classificar

uma acao. Em seguida, proporemos um modelo al -

ternativo, tentando obter resultados mais efici-

entes a médio prazo.

2.'4’.:1—.

Breve Historico

Ha varios anos, encontramos uma preocupa-
¢ao constante dos principais autores da
teoria financeira em desenvolver modelos
que possam ser utilizados na avaliacgao das
acoes negociadas em Bolsa, ou seja, formu
las que nos permitam estimar o valor ted-

rico das agoes.

Ja em 1938, John Bur Williams langava os
fundamentos da teoria de avaliagao de a -
¢des, enunciando que o valor destes titu-
los estd em fungdo dos respectivos divi -
dendos futuros descontados a uma taxa de
retorno para compensar © investidor pelo
diferimento do consumo. Lutz (1951) e Wal
ter (1956) sao outros autores que contri-
buiram decisivamente para a elaboragao de

modelos de avaliacgao.

0 Modelo de Gordon

Entre todos os modelos conhecidos, o mode

L]
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lo de Myron Gordon (1958) & o mais popu -

lar entre os analistas de agoes.

Gordon parte do principio que o valor teé
rico de uma agao corresponde ao valor pre
sente dos dividendos futuros descontados
a uma taxa de retorno proporcional ac ni-
vel de risco da agao. Elaborando este con

ceito, Gordon chegou a seguinte expressao.

Vv = DO X (i;;—é)
sendo: V = valor tedrico da agao
D, = dividendos declarados no alti
mo exercicio
g = taxa de crescimento previsto
dos dividendos no futuro (as-
sumido como constante).
r = taxa de retorno requerida pe-

los investidores, tendo em vis
ta o nivel de risco da agao
que esta sendo avaliada.

colocada de outra forma:
s itg
D r—- g
o}
Podemos observar o comportamento de V/DO

no grafico 2.4.




iy

LA i

ala’

fﬂ .. : =1
ol
. . [+ ]
. . » o |
- L ] ; L ] .' m
. i » ] l. |E'

E HE ?.
o
.. ..: ﬁfa r1':|
o i

o

— I 1

aborade peloc autor.

1

- |

V/D0 ;e

Comportamento de

Grafico 2.4,




39 ——

0 modelo de Gordon na verdade € uma deri-
vagio de um fluxo de caixa projetado. Ex-
plicando melhor, o prego de uma agdoc & de

finido por

n
ELE=L S i . Bl
i=1l (1l+4r (1+r)

onde di sao os dividendos projetados por

um periodo T;
r = taxa de retorno;

i=1,2,..., n o numero de etapas em
que se divide o periodo T,
cada etapa associada &

um dividendo;

P, & o prego residual da agac, ou ©
preco de venda ao fim do periodo
T

Para um investidor que compra a agio no

fim do periodo T, temos, analogamente

m
i da'l. P!
By = PR e = o
i=3 (1+pt)d (1l+r")

desta maneira, admitindo gque r = r', para

um periodo suficientemente longo

O
PSR i

izl (l+r)7*
fazendo a hipdotese (forte) de que

i i
d; = d, -(l+g)

ou seja, de que o dividendo cresga com uma

taxa g constante, temos g:

oo ;
P = N do' (1+g)
= 1+

admitindo que r = cte vem




2.4.3.

P =d 1+
o}

r-g
que é expressao modelo de Gordon.

0 grafico da pagina 38 esta colocado em
termos de Cr$ constantes,e as taxas r e g

s3o as taxas reais, acima da inflagao.

Observe-se que quanto maior a taxa de re-
torno exigido, menor & prego V, em rela -
cao a D,» que se admite pagar por uma a -
cio, para uma mesma taxade crescimento g.
Como em geral temos g € E@O%;+20%],
o modelo & razoavel nesta faixa, tendo um

grafico proximo & hipérbole V = 1

Do T

0 modelo de Gordon encerra a dificuldade
de estimar-se uma taxa de crescimento con
fiavel de crescimento dos dividendos (que
naoc é igual ac crescimento do L/A ), bem
como nao leva em conta as alteragoes de

periocidade entre dividendos.

0 método CAPM

0 método CAPM foi desenvolvido a partir do®

modelo de Gordon, na tentativa de obter ©
valor de r, taxa de retorno esperada pelo

investidor.

Cada agente da economia tem para si uma
taxa minima de retorno. Entao, como deter
minar o retorno do mercado comc um ‘todo,
de modo a satisfazer as expectativas de to

dos com respeito a cada agao?
A expressac proposta fol entdo

r = R+ Q-(Rm - R)

HE

onde RO retorno isento de risco

R

A

retorno esperado do mercado

coeficiente angular da reta de

4o -—-\




correlagao entre a lucratividade

da acao e do mercado.

Observe-se que, embora derivado do modelo
de Gordon, o método CAPM introduz um novo
conceito, o coeficiente P, muito Gtil con

forme veremos a seguir.

Matodo da Média Ponderada

Em todas as metodologias até agora descri
tas, O que se procurou estabelecer & um mo
delo de previsao sobre o comportamento da
cotacao de um conjunto de agoes. O método
da média ponderada se encontra solidamen-
te ancorado na teoria fundamentalista,que
o preco de uma agao & fungao direta do de-
sempenho econdomico de uma empresa, € dque
somente através deste desempenho se pode

estima-lo.

Conforme visto no item 2.3.4., o indice
PL, sob o enfoque de "ousto/beneficio”, &

utilizado para avaliar uma agao.

A idéia do método da média ponderada € sim
ples: suponhamos que ao final de seus e -
xercicios sociais, varias empresas E;,

E En apresentem um lucro poOr agao

gt
(L/A)l, (L/A)z,..., (L/A)n, e estejam co-
tadas no mercado aos pregos py» Pose«+Pp-

Seus respectivos PL seraoc:
PL; S8 L
CL7A5i

0 conjunto dos PLi forma o vetor PL.

De acordo com a teoria fundamentalista, o
PL, deve estar associado ao nivel de ris-
co em se investir na empresa E.. Este ni-
vel de risco & dependente de alguns fato-

res:

b1 =N

*




- comportamento economico financeiro da em
presa

- comportamento do mercado acionario

- pevrspectivas economicas

- comportamento especifico da agao.

esta dependencia pode ser explicitada na

seguinte expressao:

e, = F (fai, T2i, .. Tmi)

Onde Iji s3o indices relacionados aos fa-

tores acima descritos, tais como, desempe

nho, liquidez, indice beta, etc, além de

perspectivas quanto ao mercado e a empre-

Sda.

Dado um conjunto de empresas, pode-se ad-

mitir que existam coeficientes Ay, Ays.--
* :

A € IR tais que:

m

PL. = 2. DR Wie e
i j=1 ] Ji

ou colocado na forma matricial

T

g
]
H

1 i1 ml 1
PL g Avlbrlen ghc A

n nl mn m
resumidamente:

(PL) = (I). (A)

portanto, na medida em aque conseguimos de
terminar os coeficientes Aj, de modo a ob
ter os PL's que melhor se ajustam acs PL'S
de mercado, poderemos prever quais serao
os futuros PL's, em fungdo de indices eco

nomicos-financeiros.

Determinado o PL. da empresa i, mais pro

vavel ao final do exercicio,a cotagao mais

b2 --\
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provavel para aac¢ao no fim do periodo de

previsdo sera:

1

P

PL. x (L/A).
i i i

Portanto, a previsao do prec¢o futuroc de

uma acao depende:

- da evolugdao dos Indices de desempenho,
rentabilidade e demais indices de ava-
liacdo da agao.

- do lucro por acgao projetado para cada

empresa.

Como todo modelo de previsao baseado no
comportamento passado, este apresenta al
guma imprecisao, notadamente quanto a in
fluencia das condigoes do momento. Con =
forme veremos no item 2.5.2., quando da
descricao detalhada do modelo escolhido,

tentaremos contornar esta distorgao.

2.5. Determinacgao do Modelo Adequado

Neste item sera feita uma analise comparativa
entre os modelos descritos no item 2.4. bem co-

mo a explicacao do modelo escolhido.

Colhidos alguns resultados, faremos uma avalia-
c3o e redefinicao do modelo, comparando os no -

vos resultados com os antigos.

2.5.1. Analise comparativa

Para efeito de analise comparativa, algu
mas caracteristicas de cada modelo preci
sam ser levantadas e através de um méto-

do de andlise,serem comparadas:

Dentre as caracteristicas desejadas, po-

demos citar:

- facilidade no manuseio,tanto quanto ao
levantamento de dados e operacionaliza
cao;

-~ abrangencia, no sentido que envolve (ou
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procura envolver) todas as variaveis re
levantes do fenomeno;

- custo de implantagao;

- capacidade de previsao;

- facilidade de adaptagao (flexibilidade).

Observe-se que a maioria destas caracte-
risticas (todas, exceto o custo de implan
tagao) sao de carater gualitativo, e por
tanto para uma andlise mais segura preci
saremos estabelecer um conjunto de pesos
para ponderar as caracteristicas mais de
sejaveis, e a partir dai, atribuir notas
especificas para cada modelo e selecio -

nar o melhor.

0 primeiroc passo sera a reclassificagdo

dos quesitos necessdrios. Temos, entio:

I - Quanto aos dados necessario 200
(a) quantidade 30
(b) qualidade da informacao 40
(e¢) abrangencia 30
(d) custo de obtengao 100
II- Quanto a operacgao 500
(e) faciliadade de manuseio 300
(f) facilidade de implantacgao 50
(g) adaptacao (flexibilidade) 150
ITT-Quanto aos resultados 300
(h) precisao 100
(i) abrangencia 100
(J) capacidade de previsao 100

Os nimeros a direita indicam o peso de ca

da quesito na ponderagao final.

A determinagao do peso de cada caracte -
ristica foi obtida através de uma reuniio
de consenso da qual participarama gerente

da area técnica, o chefe de operagdes da

o

e
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corretora, dois consultores da area de fi

nangas e o autor.

Devido ao dinamismo do mercado de agoes,
foi dado muita énfase a operacionalidade
(peso 500), seguido pelos resultados (300)
e pelos dados (200).

Em cada item, destacam-se o custo de ob-
tengdo (100) j& que a Bolsa de Sao Paulo
nao contém séries historicas; a adapta -
¢io (150) e facilidade de manuseio {300),
como ja dissemos em fungao do dinamismo
do mercado; e quanto 0s resultados,igual
mente divididos entre precisdo, abrangen

cia e capacidade de precisao, todos com

100.

0 resumo desta avaliagao esta na tabela
2.5.

i
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Através desta avaliagdo das caracteristi
cas desejaveis do modelo a ser escolhi -
do, concluimos que o melhor modelo & o mo

delo da média ponderada.

No préximo item sera feita uma descrigao
detalhada do modelo, tanto guanto as hi-
poteses em que ele se baseia como das e-
quagoes e expreséaes envolvidas. Uma pri
neira rodada deste modelo fornecera al -
guns resultados que confrontados com da-
dos reais e com o comportamento nistdori-
co, darao "feed-back" para algumas alte-
ragoes no modelo. Este processo sera re-
petido até que se tenha resultados satis

fatorios.

Descrigdo Detalhada do Modelo

0 modelo a ser utilizado, agui denomina-
do de método da média ponderada, ou MMP,
se baseia no conceito de PL, e também na

teopria fundamentalista.

Muitas das conclusdes deste capitulo fo-
ram feitas por um grupo de analistas e ge
rentes de operagac da drea de bolsa da
corretora, de modo que podem ser conside
radas como representativas da média do

comportamento do mercado.

Foi feita uma pesquisa entpe\gs analis -
tas de acdes, de maneira \“.a-/determinar
quais os indices que melhor retratariam
as varidveis de interesse para uma anali

se de cada acgao.

No conjunto, chegamos as seguintes con -
clusoes:
- cerca de 50% do comportamento e da ava

liacd3o de cada agdao dependiam de indi-

™)
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ces que medissem a relagao entre a agao

e o mercado, a saber:

INDICE BETA

CORRELAGAO

LIQUIDEZ

- cerca de 30% da avaliagao dependeria de

indices economico-financeiros,a saber:

RENTABILIDADE SOBRE 0 P. LIQUIDO

oU

DESEMPENHO

ENDIVIDAMENTO ONEROSO

~ cerca de 20% da avaliagao dependeria de
uma perspectiva mais ou menos favora -

vel em termos de futuro da empresa.

Explicitamente, teriamos:

£

PL =f (ﬁ , v, L, D, q, P)

onde (1): ﬁ = indice beta
r = correlacao
= liquidez
= desempenho

%
endividamento oneroso

HLo I & I w A
n

= perspectivas economicas de

médio prazo.

Antes de procedermos uma discussao mais

detalhada da expressao final de:

PL = f ( I SR

l, L 4
devemos nos preocupar com a definicao dos

indices Iys ..., I a serem utilizados.

De acordo com a teoria dos numeros indi-
ces, nao se deve tomar dados de apenas

(1) 0s indices mencionaods a seguir estdo desecritos nos

itens 2.3,

e 2.3.3.
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um periodo comeo representativa do compor
tamento de um idice. Portanto, para al -
guns deles, talvez seja melhor utilizarp

uma média de 3 ou mais periodos.

Como estima-se que os indices economi -
co-financeiros aqui listados expliguem o
comportamento dos pregos das agoes, fare
mos uma discussdo pormenorizada de cada

um destes indices:

2.5.2.1. 0 indice beta (3 )

0 indice beta, em tese, deveria
refletir a relagao entre o com-
portamento da rentabilidade de
uma agao e um indice macro-eco-
nomico ou financeiro qualquer.
No Brasil, utiliza-se com maior
frequencia o Indice beta relaci
onando lucratividade da agdao e
lucratividade do indice de bol-
sa correspondente (Bovespa, no
caso da agao ser negociada em
SP e IBVRJ, no caso do RJ).

0 periodo a ser considerado de-
ve ser abrangente o suficiente
para detectar algum comportamen
to conjunto, porém curto o bas-
tante para refletir mudangas de
comportamento. Diversas consul-

tas a experientes operadores i

f=]

dicaram o periodo de 2U meses c

lo

mo © mais indicado, sendo que os

"pontos experimentais" seriam os

pares (xi = rentabilidade do Bo
vespa; y; = rentabi
lidade da agao).

de acordo com o anexo II, o in-
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dice beta teve o comportamento
descrito pela tabela II.1 .

Correlacao (r)

A correlacao se assenta sobre os
mesmos principios do indice be-
ta, procurando porém medir O
grau de explicagao entre a cur-
va de regress3o e o comportamen
to da lucratividade de uma agao
frente ao comportamento da lu -~
cratividade do BOVESPA.

De acordo com ¢ anexo II, o com
portamento da correlagdo € des-

crito é descrito na tabela II.1

Comportamento conjunto def e r2
1

A tentativa de relacionar o com

portamento de uma agac e do mer
cado como um todo gera dois in-

dices basicos.

Q - relacionando quantitativa-
mente os dois comportamen-
tos.

r2 - pelacionando qualitativa -

mente os dolis comportamen-
tos.
A idéia é criar~se entao um ter
- Ll . [
ceiro indice que relacione tan-
to quantitativa como qualitati-
vamente os doils comportamentos.

A primeira idéia, a média arit-

mética (% ( @ + p’) ) esbarre no
fato de que um  muito alto,por
exemplo tenderia a distorcer es

te Tndice. Optamos entao pela mé
=2 1/3 )

dia geométrica ( p & s

de modo que quando um dos dois

™
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fndices sao elevados (indicando
qualidade e quantificacao signi
ficativa) o indice é alto.

Do anexo II obtivemos o compor-

tamento descrito na tabela. II.1.

Liquidez (L)

0 indice" de liquidez & publica-
do pelo departamento técnico da
BOVESPA mensalmente. Trata-se de

um indicador qualitativo.

Como a liquidez de cada agao va
ria no decorrer do tempo, © me-
lhor indicador & a media da li-
quidez média de 12 meses conse-

cutivos.

0 comportamento do indice de 1i
quidez pode ser observado na fi
gura 1 do anexo II.

Deve-se destacar que a liquidez
& um dos fatores mais importan-
tes na selecao de uma agao,pois
sem liquidez no mercado secunda
rioc torna-se dificil ter Ilucro

(pois como comprar e vender?)

Deve-se observar que as empre -
sas selecionadas para © nosso es
tudo sao as 100 com agoes mais
1iquidas nas Bolsas do Rio e SP

no ano de 1984,

Desempenho (D)

0 Desempenho, denominagao dada
aqui a remuneragao sobre o pa -
trimdnio liquido, & importante

na avaliagdo de como vem evolu-
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indo a rentabilidade da empresa.

Sao dois os fatores importantes:

- como é o desempenho médio da
empresa frente as demails

- como se comportou o desempe -
nho do Ultimo exercicio fren-
te ao desempenho medio da em-

presa.

Se considerarmos o desempenho u
ma varidvel aleatdoria de compor
tamento aproximadamente normal,
(vide figura 1 , anexo II) pode
mos dizer que cerca de 99,7% da

amostra se encontra no interva-

lo[ % - 3s; X + 35}

onde X = média do desempenho da
amostra
s = desvio da amostra

Endividamento oneroso (g¥)

0 endividamento oneroso repre -
senta a parcela do total do pas
sivo da empresa que & financia-

do por terceiros.

De maneira a avaliar o nivel de
endividamento médio da empresa,

adota-se como indice g¥

q* = 3 5

onde EO, sao os quocientes

5253,

EO =

Financiam. +debantures+emprestinmos

T

total do passivo

dos 3 tltimos exercicios socia-

is da empresa.

Na tabela 1 do anexo II pode -
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mos melhor observar o comporta-

mento deste indice.

Perspectiva economica (P)

-

Q0 item perspectiva economica e
uma avaliagdo subjetiva tantodo
setor como da empresa, procuran
do antever qual deles tera "me-
lhor ano". Alguns modelosde pre
visao, baseados em considera -
cdes macro-ecenométricas, podem
ser encontrados na literaturaes

pecifica.

Dentre os trabalhos, destacamos
o dos economistas Mauricio M.
Mindrijz e Mauricio Barata, pre
parados para a CESP em 1984 ,uti
lizado para a previsao de deman
da de energia elétrica em SP e
no Brasil, desenvolvido no APOE
- IPT, com a colaboragac do au-
tor. (ref 7 ).

0 modelo de PL

Definidos os Indices economicos
financeiros que interessam na a
nalise da empresa, para determi

narmos o PL basta explicitar:
PL = f({3> S S AD) S S 2)) 5

A primeira expressdo proposta é:

PL = o,5.(%l—13:—1“)+

+ 0,3 ( 2—%#9i )+

+ 0,2 . P

A funcao linear explicitada aci
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ma denominaremos nota financei-

ra, ou NF.

Conforme podemos ver na figura
1 do anexo II, a NF tem um com
portamento semelhante aos dema-
is indices utilizados nasua for

mula.

0 PL, associado a custo/benéfi-
co, tem limites inferiores que
podem ser determinados.De fato,
pode-se dizer que PLG[?,ZO;H,HH
pois mais temercso que se este-
ja sobre o futuro daempresa, as
sociar 3 ela um PL = 2,20 ja se- )
ria muito rigorosc; por outro la

do, um PL = 4,20 indicaria um

nivel de otimismo muito elevado,
naoc se justificando sob o ponto

de vista teorico.

Observe-se que estamos tratando
de um PL teoricamente justo,sem
levar as possiveis condigoes de
otimismo e pessimismo do merca-

do como um todo.

Assim sendo, teriamos:
PL = 2,20 se NF < 3,39
PL 4,20 se NF > 5,91

(NE - 3,39 )
1,26

ou seja, uma expressao analoga

PL = 2,20 + 2,00

1]

aos demais indices de avaliacgao

da empresa.

Para os dados tabulados tivemos
média (PL) = 3,22

desvio padrao (PL) = 0,64

o valor do PL's com as respectivas em

presas encontra-ge listado na figura II.1

S
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Modelo de determinagao do prego

Determinado o PL justo, o proxi
mo passo & determinar o prego
justo da agao. Para tanto, deve
mos levar em conta a projecao
de lucro por agac bem como a co
tagdo da agdo na Bolsa,o que da
uma nova idéia do comportamento
do mercado com referencia aque-

le papel.
Temos, por definigao:

preco da acac a vista
lucro/agao projetado

PL de mercado =

Se, dentre as empresas em estu-
do, tirarmos a média dos PL's de
mercado e a compararmos com 4
média dos PL justos, teremos,um
bom indicador do grau de otimis
mo (ou pessimismo)} do mercado

frente ao seu nivel histdrico.
Denominaremos:

media (PL mercado) _ 1y, g0g

delta = (SZH="(PL Susto)

delta)
100

Como podemos ver, o PL ajustado

PL ajustado = (PL justo) x (1 +

& uma corregaoc, ac nivel do mer
cado, dos PL's justo,levando em
conta o grau de otimismo ocu pes
simismo do mercado o valor ted-
rico de uma gdo sera entao:

preco justo = (PL ajustado)x(1lu

cro projetado)

Comparando o prego justo com O

preco da agdo a vista teremos:

evolugao _ prego Justo _ yy.4p09
prevista prego a vista
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que pode se tomado como indica-
dor da rentabilidade futura de
cada acao dentre o conjunto ana

lisado.

2.5.3. Avaliagao dos resultados

O0s resultados obtidos estao listados na
planilha das paginas T)

0 modelo, apesar de fornecer elementos

quantitativos relevantes, apresentou al-

gumas distorgdes, que listaremos a seguir:

- A expressac da NF nao correspondeu exa
tamente & avaliacdo média do mercado de
cada empresa, ou seja, foi subestimada
a influéncia de indices especificos da
empresa (como D, q* e P) e por outro
lado, superestimados os indicadores de
mercado (como L,(S e r) 3

- Na expressao do PL de mercado, faz-se
a divisao entre cruzeiros de datas di-
ferentes (em termos de lucro/agac pro-
jetado) e posteriormente, ao calcular-
mos a média dos PL's de mercado, esta-
mos somando cruzeiros de datas diferen
tes, o que certamente introduz distor-
goes.

- a expressao do PL ajustado nao discri-
mina cada acao e seu relacionamento com
o mercado, sendo este ajuste muito gros

seiro e generalizante.

2.5.4, Aperfeigoamento do modelo

Baseado nas consideragoes do item 2.5.3.
faremos algumas alteragces no modelo,

2.5.4.1. A expressao da Nota Financeira.

Baseado em uma reunido entre os analis -

tas da area técnica e os operadores da




mesa, foi proposta uma segunda

alternativa para NF:
3
NF = 0,3 (L + PM.V(& . r2) +
2 1

+ 0,2 (Qﬁ%_ﬂf) + 0,3P

onde, na verdade, diminuimos a
cia do relacionamento entre a

o mercado, bem como aumentamos
cia da perspectiva economica P

cdo da empresa.

L

expressao

influen -
empresa e
a influen

na avalia

2.5.4.2. A expressao do PL de mercado

Alteraremos a expressac do PL

de mercado para:

PL de _ preco da agao a vista

Mercado = lucro/agao deflacionado

onde:

luero/agao
deflacionado

lucro/agao
projetado

= 1+ DM

i = taxa de inflagao projetado,

mensal

M = numero de meses entre a da-

ta da planilha e a data do

préoximo exercicio

social da

empresa em andlise.

Esta expressao procura eliminar

a distorcao de termos

a soma de

cruzeiros em datas diferentes,

bem como leva em conta a teoria que

afirma que o lucro projetado in

fluencia o comportamento do pre

co da agao apenas até
antes do término do

social da empresa.

2 mesesg

exercicio

2.5.4,3. A expressao do PL ajustado
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Alteramos a expressdo do FL a =
justado para

PL ajustado = (PLjusto) x( l+delta = &)
100

Esta expressao procura especifi
car a relacao entre a empresa e
o mercado, através do coeficien
te beta, e foli adaptada do mode
lo CAPM r = R +@(RM - R)

2.5.4.4, Avaliacao dos novos resultados

A planilha, com as expressoes
do novo modelo encontra-se nas

pagings

0 fato mais importante & quo  a
coluna "EVOLUCAO PREVISTA" (ago
ra denominada "DIFERENCTAIS RE-
AIS") exprime o potencial de va
lorizacao imediata da agao, e
ndo o potencial de valorizagao
da acdo até o encerramento de

seu exercicio social.

Este fato & muitc importante po
is possibilita uma efetiva com-
paragac de cada agao, todas re-

lativas ao mesmo periodo.
Conclusao

A elaboracao de uma metodologia para a -
valiacdo das acdes € possivel, e se for
adotado um procedimento cientificy e ma-
tematicamente consistente,—os'resultados

sao melhorados.

0 proximo passo serd o da determinacgao da
carteira que otimiza as possiveis evolu-

cOes de cada agao.




CAPITULO III

TECNICAS DE SELECAO DE CARTEIRAS

29




60

3. TECNICAS DE SELEGAO DE CARTEIRAS

Neste capitulo serd proposta uma técnica para elabo-
racio e avaliagdo de uma carteira de ativos financeil
ros financeiros, especificamente, uma carteira de a-

coes.

0 objetivo € propor uma técnica de diversificagao,de
modo a compor uma carteira que combine lucratividade
maxima e risco minimo, dentro de parametros fixados

pelo agente decisor.

3.1. Modelos de Decisao

3.1.1. Carteira
Pode-se definir carteira como um conjun-
to de ativos financeiros de uma economia,

de posse de um agente desta.

A preocupagdoc de maximizar seus ganhos,le
va o agente decisor a dois tipos de conti
nuos de decisdo: qual a participagao pri-
maria de cada ativo na carteira e qual
deve ser a nova participagdo apds a mu -
danga nas condigdes do meio financeiro.
Fm suma, trata-se de um processo dinami-
co de troca entre ativos, com o objetivo

de maximizar o lucro.

3.1.2. A Andlise de Titulos

A determinagdo das varidveis relevantes

no processo de administragdo de cartei -
ras é feita pelos procedimentos de anali

se de acdes (vide capitulo 2).

2 0 mais importarte Tida Sclegee-de uma car-

, < teira é a (@nalise expectacional,’/que in-

dica quais as perspectivas em termos de

risco e lucratividade de cada ativo.

3.1.3. Planejamento

0 planejamento da administragao da carte

. -

ira & importante para fornecer variaveis como:




a dhc

bl

- capital inicial a ser investido

- hopizonte temporal a ser investido

- objetivos do investidor

- fluxo de caixa (aportes e saques)

- restrigoes quanto a composigao da car-

teira, etc.

Na fig. 3.1. poderse ver como estas SIS
formagoes se integram no processo de de-
cisao.

Lucratividade

A lucratividade de um titulo € a medida
que exprime o ganho relativo da aplica -
cao de um capital gualquer no titulo, du
pante um certo periodo de tempo, A lucra

tividade de um titulo i tem a expressao:

Lo Qt . Pt

o Qeo1. Praa
onde: Q = quantidade de agoes
P = preco da agao

os indices t e t-1 referem-se, res
pectivamente ao fim e ao inicio de

-
um periodo

Se o passado & que esta sendo observado,
a lucratividade é dita simplemente "lu -
cratividade no periodo T". 8e, no entan-
to, refere-se a um periodo no futuro, e
dita "lucratividade prevista no periodo
",

A lucratividade de uma gac pode ser pre-
vista de varios modos. Utilizaremos aqui

o modelo proposto no capitulo 2.

A lucratividade de uma carteira tem como

expressao:
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n
e = =5 b L
c = S
i=1
onde: L, = lucratividade do titulo 1
X = proporgdc investida no titulod

A lucratividade esperada de uma carteira

-

e

o

n
EC 3 X3 Li)
i=1

1

E(Lc)

M
»

E(L_ )= EC L.)
c i
i=1

como E(x. L.)= x., E(L,) temos
i “i i i

n
E(L) = Z x4 E(Ly)

i=1
ou seja, a lucratividade esperada de uma
carteira é a média ponderada (pelo capi-

tal investido) das lucratividades espera

das de cada titulo.

Risco

Antes de definirmos o que & risco, deve-
mos desfazer uma confusac muito frequen-
te no mercado de titulos: a diferenga en

tre risco e incerteza.

A incerteza caracteriza-se pela ausencia
de quaisquer informagoes sobre o evento

que se deseja prever.

0 risco surge quando se tem uma estimati
va mais ou menos confiavel da distribui-
cao de probabilidades associada ao even-
to.

0 risco associado a um titulo pode ser

"medido" pela variancia:




bu

i 2
V (L) = ]531 py (Ly = (L)

onde: Lj € uma estimativa da lucrativida
de L., com probabilidade P; de a -

contecer:
E (Li) & o valor esperado de lu -

cratividade do titulo i.

0 risco associado a um titulo também po-
de ser mensurado através da avaliagao do
"prisco sistemidtico" e do "risco aleatd -
rio".

0 "risco sistematico" pode ser definido
como o risco que depende do comportamen-
to de outras variaveis, tais como indice

Bovespa, PIB, PNB, etc.

0 "risco aleatdorio" & o risco que inde -
pende das condigoes do meio financeiro,
sendo oriundo apenas das livres forcgas

do mercado.

Desta forma, usando o conceito de liqui-
dez de uma acao (apresentado no item 2.3.3.)

temos o seguinte grafico:
[

risco

sistematico

@18

BAIXA ALTA

SENEE

ALTO

BATIXO

Figura 3.1. Risco sistematico x liquidez;

elaborado pelo autor.

liquidez

J




A regiZo II & denominada regido de mini-
mo risco, pois combina alta liquidez com

baixo risco sistematico.

As regides I e III sao denominadas de mé
dio risco, pois combinam alto risco sis-
tematico com alta liquidez ou baixa 1i -

quidez com baixo .risco sistematico.

Finalmente, a regido IV € denominada co-
mo alto risco, pois combina baixa liqui-

dez com alto risco sistematico.

Uma maneira de se determinar o risco sis
temdtico de um titulo & através do indi-
ce beta (p;) (definido no item 2.3.3.).

Desta maneira, podemos dizer que "o ris-
co de um titulo (ou seja, a variancia de #
sua lucratividade) & proporcional ao ris
co sistemiatico (representado pelo indice
beta) e inversamente proporcional a 1li -

quidez".

Explicitamente, temos:

Vi) EK (P (Lig)®

onde: ad> 0 e b{ 0

Para uma carteira temos:

2
V(LC) E(LC = E(LC) )

1t

n
V(L) = EZE  x.(Li - E(LiN?
c o il
i=1
expandindo a expressao acima,pode-se che
gar a seguinte expressao alternativa pa-

ra a variancia:

n m ¥
V(L) = S xi.xjerij. \/ V(L) . V(L)
T e

g

~aobp

n m =
Wl = B E xi.xj.rij.K.<(li[bj> ALy -Ligy)*

is1 =1

65 —"\




Figura 3.2. relagao entre (L) e V(L)

Fonte:

ref (5)

66 =

onde rij é a correlagao entre as lucrati

vidades previstas dos titulos i e J.

Diversificagdo de titulos

Se tivermos uma carteira composta de dois
+itulos (ou de duas carteiras, o que da
o mesmo resultado), o comportamento con-
junto da lucratiyidade e do risco da car
teira sao dadas por:

E (Lc) = Xq Ly + % L,
como: Xy t X, " il

e chamando: Xq 5 X, temos:

& (LC) = x Ly + (l-x)L2
2

W 2= k2 v v (=02 vL)? s
c 1 2

1
+ 2 x (1-x) '\/V(Ll) V(L) ry,

temos entdao equagoes paramétricas para:
E(L) e V(L ), em fungao do valor de

252

Demonstra~se que ¢ formato da curva[]i(bc); V(LC)]

& dado pelo grafico abaixo:
E(L )
e

,» pg 33
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tenhamos entao o conjunto dos pontos B, Ol s

plotados num grafico carte%iamo (fig.3.3.)

E
+

- V

fig. 3.3. Conjunto de titulos, fonte: ref. (5),

pag. 3u4.

0 conjunto das carteiras possiveis & in-
finito. Este conjunto pode ser pode re-

presentado pela figura 3.4.

I

Fig. 3.4. Combinagdes possiveis de titu-

los; fonte: ref. (5), pag. 35.

A regiao é obrigatoriamente convexa, 1a
que conforme a figura 3.2. todus ag com-
binacdes possiveis entre 2 carteiras de-

vem pertencer ao triangulo EX 1 2.

™)




She

68

Neste conjunto infinito, no entanto, ape
nas um subconjunto obedece aos preceitos
da 15gica do investidos. Esta 1ldgica,tam
bém conhecida como "regra do canto noro-
este", pode ser formulada da seguinte ma
neira:

- dadas 2 carteiras de mesmo risco,c in-
vestidor escolhe a de maior lucrativi-
dade

- dadas 2 carteira de mesma lucrativida-
de, o investidor escolhe a de menor ris=-
co3;

- finalmente, se uma carteira pode ofere
cer menor risco e maior lucratividade
do que outra, o investidor prefere a

primeira.

Admitindo a validade destas regras (ou
seja, que o investidor seja racional) fi
ca evidente que somente as carteiras per
tencentes a fronteira noroeste do conjun
to de combinagdes de todos os titulos de
vem permanecer ein andlise. S3o as denomi

nadas "carteiras eficientes".

0 processo de selecao de carteiras tem

entao as seguintes etapas:

la. determinar o subconjunto das cartei
ras eficientes

2a. fazer o quadro de combinagbes de E(L )

V(Lc) das carteiras eficientes

3a. selecionar a combinagao de E(LC) e
V(Lc) que atende aos objetivos do
investidor

ta. determinar a composigao da carteira

egcelhida.

Teoria da Utilidade

Muitas vezes o agente decisor toma suas atitu -
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des nao tendo como base os valores monetarios

esperados.

A teoria utilidade surge como uma maneira matemd
tica de exprimir o comportamento do agente deci
sor frente ac risco. Em geral, & atribuida a ca
da agente uma fungdo de utilidade, que associe
a valores monetarios uma quantidade abstrata,de
nominada utilidade, que representa a sua prefe-

rencia real pelos diversos resultados.

Apds a substituigdo de todos os valores moneta-
rios pela sua correspondente utilidade, a deci-
sdo € tomada de acordo com a teoria da decisao,

pela maximizacao da utilidade esperada.

3.2.1. Propriedades

Um primeiro ponto a ser destacado & o con

ceito de equivalente certo.

0 equivalente certo (X) € o valor fixo
que o agente considera equivalente,em ter
mos de preferencia, a uma '"loteria" que
envolve o acaso. Podemos representar is-

S0 Ccomo sSegue:

— -

$X

11
[

u(x)

=P~y

b ard

onde: u(x) & a fungao utilidade
outra propriedade interessante € a se-

guinte:

—

$X ($X)

1-D >4y 1-p u($Y)

~

3.2.2. Determinacao da fungao utilidade

A determinagao da fungao de utilidade




3.2.3.
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ainda é questdo controversa. Na verdade,
muitas das decisoes tomadas pelas pesso-
as sao incorretas, sendo dificil explica

las por um modelo matematico.

A metodologia mais utilizada trata da de
terminagac de sucessivos equivalentes cer
tos de diversas loterias, de maneira a
determinar a "curva de utilidade" do a-

gente decisor.

u{x)

X
Fig., 3.5. curvas de utilidade, elaborado

pelo autor.

A forma da curva & muito importante. Na
fig. 3.5. podemos observar tres tipos de
atitude frente ao risco.

Curvas com concavidade para baixo (cur -
vas do tipo 1) indicam aversdao ao risco.
Curvas com concavidade para cima denotam
propensao ao risco (tipo 3), enquanto as
curvas de utilidade lineares (tipo 2) in

dicam indiferenga ao risco.

Fungoes analiticas de utilidade

A obtengdo de fungdes de utilidade expe-
rimentais esbarra em alguns problemas de
ordem pratica e algumas imperfeigoes. Se

nac vejamos:
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- ha uma certa tendéncia em se mostrar
mais tolerante ao risco frente a uma
situacdo hipotética do que frente uma
situagao real;

- a curva da fungdo utilidade esta sujei
ta a uma certa imprecisdo, prépria dos
procedimentos experimentais, na verda-
de, ao invés de uma curva, tem-se uma
faixa de valores em torno de uma curva
central.

- frequentemente ha uma atitude incoeren
te frente ao risco (fatores puramente

emocionais).

Desta maneira, podemos concluir que na a
juda da tomada de decisdao o emprego de
fungdes matematicas padronizadas seja ma-
is indicado para representar o comporta -

mento do agente decisor frente ao risco.

A seguir listaremos algumas das fungoes

analiticas mais utilizadas.

3.2.3.1. Fungao de utilidade exponencial

€ definida pela expressao:

u(x) = 1 - e g

onde: 6\ € IR * & obtido espe-
rimentalmente.

Uma propriedade interessante da
funcdo de utilidade exponencial
& a denominada "propriedade del
ta", que pode ser escrita da se

guinte maneira:

-

X+ X

——d




3.2.3.2.

3.2.3.3.

3.2.3.4.

72

ou seja:
p.ulx+D) + (1-p).uly+&D)=u(d )+
+ p.ulx) + (1-p).u(y)

Fungao de utilidade logaritima

Definida pela expressao:

u(x) = In (x-=%)

onde @4 € o capital do agente
decisdrio.

Como se ve, esta expressdo su -
poe que a aversac ao risco € tan
to menor quanto maior o capital
do decisor (o que se verifica

na pratica).

Fungao de utilidade rais quadra

da .

Definido pela expressao:

ulx) = \/x + XK

tem comportamento semelhante 2

anterior,

Coeficiente de aversao ao risco

0 coeficiente de aversao ao ris
co & definido pela expressao:

dzu(x)

dx2

R e )
dx

e indica como caria o comporta-
mento do decisor frente ao ris-

CO.

0 coeficiente de aversao ao ris
co nao devera ser crescente com
X, devido ao fenomeno da bomba
de dinheiro (v. ref. 3 pags.77
a 79).

Temos a seguir a seguinte tabela:
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modelo u(x) r{x)

exponencial 1-¢ 0 % ¥
logaritimico 1n(x-+) 1/(x+c))
raiz quadrada  Vx+<l 1/2(x+A)

Como vemos, para todos os mode-
los, exeto o exponencial, r(x)
é decrescente com xX,e podem ser

utilizados.

Fungdo de utilidade escolhida

A fungioutilidade escolhida é a fungao u
tilidade exponencial, que apresenta a con
veniente caracteristica de se ter r(x) =6‘= cons
tante, que como veremos no item 3.3.2.,
simplificarda em muito os calculos na de-

terminacao da carteira otima.

Comparativamente, a utilizagdo de fungoes
de utilidade analiticas nao passa de uma
sofisticacdo da técnica de analise de in

vestimento. Da propria definigao de lu -

cratividade.
I, = Qt 0 Pt

® 3 5
t-1° " t-1

Se tivermos Q. = Qi_p = Q (o que & razo-

avel supor no caso de agoes, durante um
curto periodo de tempo):
L= - (2. Py

=L t-1
gue naoc é nada mais do que a fungao de u
tilidade linear, indicando um comporta -

mento de indiferenga ao risco.

Chamando de u a fungao utilidade adotada
(no caso, a fungao exponencial) e Qt' Pt
o retorno de capital de cada agao temos:

U; = 1 - exp (-F Qi Pt)
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u, = 1 - exp (- K e Lo Qg - Pelq)

fazendo A; = - y + Qi_q-Pyp_, temos:

Ui = 1 - exp (A.L)

cujo comportamento pode ser visto no gré

fico abaixo.

o it

] =

L

D=

[

1T

U I

] L |
K = 1.2 1.5 2.4 =
i

fig. 3.6. Relagao entre utilidade e 1lu -
cratividade; elaborado pelo au

tor.

Objetivos da Andlise de Carteira

3.3.1.

Uma expressaoc para o equivalente certo

Suponha que se tenha uma variavel aleaté
ria x com E(x) =Vb e (x) =0 2

A

/
Desenvolvendo u(x) em série de Taylog,te

mos:

u(x) = u(,/~) + (x—rt-). u' (rA.) +
. (x-l»:)z HANTS
2

substituindo u(x) no calculo da utilidade média
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+ OO
ECu(x)) = f alx) £ (x) d x
-
+ 00
ECu(x))= u(rw) f' f(x)dx +
- QD
+00

+ u'(r-) f (x—,#)f(x)dx+
- @®
+ @

1 2
+ = u''(l) f (x -~ (x)d x
2 P: rI

2
E(uG0) = u(p) + 0+ Lav (0.0
: 2
Tomando o desenvolvimento de u(X) em sé-

rie de Taylor(onde X & o equivalente cer
ek

u(x) = u (r#) + (X -rL). u'(r\z)
observe que, como X e proximo de P » con

tentamo-nos com os dois primeiros termos.

Lembrando que uf{x) = E(u(x)),igualando as

duas expressoes temos:

2
u(’L) + -‘% u''(x) o = u(,v‘-) +
+ (x - P—) u'(r-)

~ ~ 1 u't(H)
X_PL'_QPT'TFTO-

logo: x = r—-

Lucratividade

L () 0
= r

2
X Risco

Re-escrevendo a expressao do equivalente
certo, considerando L, a variavel aleatd
ria, COmM:

V—= E(Lc)

A
0 = w(L)
C

r(’#) = 0“ = constante

teremos:
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_ = 1
E(Lc) =x+3 y . V(Lc)

4

V(L)

figura 3.7.: Comportamento do decisor fren
te ao riscoj; elaborado pelo
autor.
Considerando X um parametro que varie, a
expressac exprime a familia de retas da
figura 3.7. Esta familia de retas denota
a aversio ao risco de um determinado in-
vestidor. Conforme sabemos, quanto maior
§» maior a inclinagao da familia e tan-
to maior a aversdc ao risco deste inves-

tidor.

Esta familia de retas, entretanto,sS tem
existencia na regiao que expressa O con-
junto de combinagbes possiveis de E(L))
c
. - . -
e V(L ), pois & impossivel compor-se uma
carteira que proporcione um ponto fora
dela.
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Para o investidor, so interessaria pos -
suir uma carteira que fosse eficiente.
Desta maneira, o investidor prefere uma
combinagdo de E(L) e V(L) na tangencia
da familia de retas com a curva das car-

teiras eficientes.

Esta reta, dentre todas da familia, apre
senta o maior valor de X, ou seja, © ma-

ior equivalente certo.

Desta maneira, o objetivo do investidor

& maximizar X = E(L ) - i f V(L )
c 5 c

1
onde: E(L ) = Z x. E(L.)
c : i i
1i=1
n m ;
V(Lc) = %% 2% xi.xj.V(Li).V(Lj
1=1 j=1

Assim sendo, o objetivo da analisede car
teira para um determinado grupo de titu-
los é:

max %, % = E(L_) - 2-1- § VL)

2
alternativamente, fazendo )
minz, z = = x B(Lc) + V(LC)
ou:

7
minz, z = - x. E(L.,) +
=
2 ol ]
+ N ; XeoXsoaDoo o
1 Vi) ij V(leV(LLj)

para todo A7 o

Restrigoes

A primeira restrigdo &bvia é:

SR o= mil
1

M

1

Adicionalmente, temos mais dois tipos de restri

goes:

)
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A - Restrig¢oes Lineares do Tipo

[ -
d11 xl + d12 X S oo M din Xn Rl
{ d2l Xy * d22 Xy + oen + dZn X, = R2
L dml Xy + dm2 X, Th 1 5ol A dmn X, = Rm
n
ou Zl dy s X; = Ry k= 1,2,... ,om
1=

Estas restricdes correspondem a combina -
gdao entre diversos titulos numa proporgaoc
que deve ser fixa. Por exemplo,pode-se de
sejar que a participagdo do titulo 1 na
carteira seja o dobro da participagao do

titulo 2; dai, teriamos Xy = 2 X,, ou se

Ja: Xy - 2 Xy = 0

B - Restrigoes do Tipo

ou Ii-S xi.é_ Si, 1= 1,2, ...,n

Estas restricoes exprimem uma alternativa
ao investidor na diversificagdo de titu -
los, por exemplo, pode.se desejar que a
participacdo de cada titulo nao ultrapas-

se 10% da carteira. Assim, teriamos:
0<xi-$ 0,10 3 = 1,2,...,n

As restrigoes do tipo

n
2o dig %€ R oou 21 iy 7 Ry
1=1 i=1
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sdo transformadas em restrigoes do tipo A

pela adig@o de variaveis de folga x_,,70

onde: E(Ln+l) = 03 V(L ) =0 e

n+l

dk(n+l) = 4+ 1 (conforme a desigualdade se

ja 7 ou £ ).

Observa-se entao que a solugao do proble-
ma da determinacao da carteira & um pro -
blema de programagao linear, que pode ser

resolvido pelas tecnicas usuails de PL.

A seguir proporemos uma técnica para a so

lugcao deste problema.

3.4, Algoritimo para Analise de Carteira

SRl

Problema Basico

Para a analise de uma carteira, o proble-

ma basico pode ser(enumerado] da seguinte

maneira:
Determinar X,, X,s.«+,%X_ de modo a minimi
1 2 n -
zar z = = A E(Lc) + V(Lc) para todo MZ o
o \m
sujeito a Z; -+ X, =1
= i
i=1

e as equagoes de restrigao:

X. = R

i %3 K b k =1,2,...,m

n
2 id
i=1
A solugao do problema basico consiste na
solucdac da equagao.

L (x,mT) =0
onde: L{x; T )} € o lagrangeano definido

por:

n
, Tes o2 IS
L(xl'W Y =24+T (1 ) xi) +
m n
> T ¥
) j(Rj %El dji xi)

ﬁ




sendo: z = - A E(LC) + V(LC) = 2(x) a fun
gao objetivo.
Explicitando, temos:

0

1

9 L (x; T

d L (x; T) =0

Lo (xg Ty =0
S I (xl ) = 0

> L (x; ®) =0

n

(Sclﬂ)

P
-
n
o

T

As derivadas parciais em relagiao a ¥ ,
vl,rz’ ...’ﬂm
sdo as proprias equagdes de restrigao.

As derivadas em relagdo a X tem a seguin

te forma:
O L (x;, T) @ (-AE(L)) +-2_ V(L )+
> X- . 3x1 < x. S

il al

[ 1

3 m n

t 3% 2 Trj(Rj - 41 =
i j"l 1=1

Explicitande cada termo, podemos chegar a
O (- AE(L)) = - ) EQ,)
-y € i

n
J = .. ).
V(L) =2 ?El vy V(L) V(Lj) X
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9 [ .
T - Z:x1) = -1
olxi
5 m n
. . - d.. . = -
ax.[ 2‘ TFJ(RJ Z J1 xl)]
i =1 1=1
Tt
-2 Ty 4
j=1
de onde obtemos:
< L
Lx, T) = - AE(L) +
éxi
n T m T
J=1 =1
onde o sistema como um todo fica melhor

visualizado na forma matricial, onde:

r,. V(L.) V(L.) = C.. = covariancia entre
al, 1 ] 1]
L. e L.
1 J
xl LRI XN Trl OGOOOUﬁM h -TT - - C'!""E— A
2 S e =
S-S | e —lu | ; ol
! | | | ' j i
X ' ‘ ' 5 | |
Ni===2 Cyy | *diy-=- ~dyy | 0 E
{ * N
id d,’ 0 0 0
‘11""",1N ,"‘"“'= ' Ry 9
¢ : J f : : :
c:l -1 | | I | |
HI---“—dHN O = = =20 0 RM 0
1 2 % & 8 8 1 0 4 0 8 » 0 0 1 0
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temos um sistema com m + n + 1 equagoes e
m+ n + 1 incognitas, e que se revela pos
sivel e determinado (vide ref. (5), pag.

55).

Se tivermos as restrigoes do tipo A redu-

zidas a uma Gnica restrigdo 2 x; =1, 0
problema se simplifica em:
Xq X ™ = cte A
2C1l ..... 2Cln — 1L 0 E(Ll)
2C ;1 .- chn -1 0 E(Ln)
Y TR 1 0 1 0
Condigoes de Kuhn-Tucker
Se adicionarmos as restrigoes do tipo B,

introduzimos uma nova condigao ao proble-

ma. No problema basico, para L(x, W ) sa-

tisfazer a condicdo de ter um minimo era
necessdrio que suas derivadas parciais fos

sem nulas.

No entanto, pode-se Ter que:

9

axi

L(x, T = 0

implique em a ? S, oua <'Ii'

Portanto, podem haver solugoes que minimil

zem L(x, W ) sem satisfazer necessariamen

°
o

X
1

te L(x, W) =0

a

"“\
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tem~se entdo tres casos possiveis, ilus -

trados na figura abaixo:

w . | 1'

=
N

(a) (»)

fig. 3.8. Possiveis estados de x;; elabo-

rade pelo autor.

Temos, entdao, para um determinado valor

de A

a) variaveis "down" onde:

x. = TI.
i i
de modo que J L > 0
CEN
b) variaveis "in" onde:

1.4 x. 48,
i i i
de modo que 9 L =0
& X
i
c) varidveis "up" onde:

S il =SS
i 1

de modo que 2 L {0

o ¥4

. b .
Caso uma variavel seja "up" ou "down",
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sera alterada a i-ésima coluna da tabela

para:
Xy X X QU = cte A
B aooo wll™80 o 0 0 K 0
onde: K = Ii se variavel & "down"

K = 8, se variavel & "up"

Sabemos que a solugao do problema de deter

minagao da carteira depende de A .Suponha

. !
gque para um determinado M = M se conhega
os estados ("up", "down" ou "in") das va-
riaveis X5 XgopeessX o

Resolvido o sistema correspondente (j& com

as devidas transformagdes) teriamos:

xi = Kl + kl
x2 = K2 + k2
x = K + k
n n n

sendo que para X. "down"

\
Esta solugdo & valida para N = A, onde

tinhamos conhecido previamente os estados

das variaveis x; e continuara valida para

\
todos os }~4,>' enquanto o quadro de es

tados nao se alterar.

0 valor critico de A ,ou seja, o valor 1li
mite para A no qual hd mudanga no gquadro

de estados € obtido da seguinte tabela:
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tabela 3.11l. adaptado de (5).

"ESTADO CONDIGOES DE . VALOR CRITICO
DE xi KUHN - TUCKER DE A PARA xi
_?i-
p: > 0| A , =
1 ci P,
1
"DOWN"
P; * ONith:  of" ==Suss
h >
; : + pl A 0
Pi SIS |
Ii — Ki
+ k. , =
k1 A g Si k1 >0 Aci ki
1] n
cl ki
Pi'> 03 | VT
IIUPII pi - 0 e e e o -
A
=Toun . + .
3%, BRSO -,
P < Ol dei
Pi

onde Pi e p; podem ser obtidos da seguin-
te identidade:

n
- NE(L) 42 3 Co.oxi W =P, + p. A
i = iy 73] 1 1
j=1
A demonstragao deste alogoritimo pode ser
encontrada na referéncia (6) ou na refe -

rencia (5).
0 procedimento a se seguir é simples:
Dado um estado das variaveis x;, determi-

L)

nado em fungao de um certo A= N, cal-
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hY
culo qual é o valor critico de N r < A

2

que alterara o estado das varidveis. Den-

tre todos os A‘c para as diversas variave

is, escolho o maior , determinando para

A" o= N o qual o novo estado das variave
is; repito o processo até que %C 3 (05

y
Portanto, se partirmos de A= o, tere-

mos todos os valores criticos de A para
0 { M { @® com suas correspondentes

solugOes para x,, todos fungio de A

Quando A = @ o termo - A E(Lc) domina
todos os outros termos da fungaoc objetivo

L(x, T ). Como esta fungao deve ser mini-

mizada, o objetivo do problema em A = oo

€ maximizar.

n
22 Xy E(Li)

ag=nlt
n
sujeito a 2 X, = 1
L T
e Iié_xi-égsi ’1=1,:,.,n

Este & um problema de programagdo linear,
que pode ser resolvido por um algritimo

do tipo simplex.

0 fluxograma das figuras 3.8. e 3.9. ilus
tra bem o algoritimo completo para o pro-

blema da selegao da carteira.

Para se determinar as relagdes entre E(L)
e V(LC) devemos resolver o seguinte siste
ma:

n n
E(L) = 3 K; E(L) +A S, Ky E(Ly)

i=1 i=1

o
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Af,

A2,

DETERMINE A CARTEIRA COM E, MA-
X1MO

DESIGNE O ESTADC APROPRIADO {“down"
“In" OU “up") DE CADA TITULO

<4

4

B 1

ee.

B3.

MODIFIQUE O SISTEMA DE EQUAGOES
SIMULTANEAS DE MODO A REFLETIR O
ESTADO PRESENTE DE CADA VARIAVEL

RESOLVA O SISTEMA PARA OBTER EQUA

¢OES QUE EXPRESSEM GADA VARIAVEL
"In" E AS DERIVADAS PARCIAIS DE Z',EM

FUNGCAO DE ‘\,EM RELACAD A CADA
UMA DAS OUTRAS VARIAVEIS

DETERMINE O MAIOR VALOR CRITICO DE
N ;DENOMINE-0 DE X,

87

NAo

D.MUDE O ESTADO DO TITULO
QUE ENCONTRA SEU PONTO

CRITICO EM Mg

Fig. 3.8. Fluxcgrama para seleggo

adaptado de (5).

de carteira;
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| FagaiiouaL A um i

I

VERIFIGUE O ESTADO
00 TITULO |
{E"in"
1’0' U 4 )'cl *
Uy - K LK
Ky Ky
y r
7, >0) 8IM siM 7, <0}
P r
M -
}il' P ')‘H' FlL
- l I "
NRo NAD
~ESTE VALOR D iy
IE MAIOR QUE QUALQUER
OUTRO AC
AN
'
QUARDE EATE
;. TITULO E SEU
VALOR DE ),
| AumenTe
i DE UM

Fig. 3.9. Fluxograma para determinagao de kcﬁ
adaptado de (5).
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HEREie ]
izl j=1
n n
+[ za (K i k : AE +
izl j=1

n n XZ
+[Z Zi, kikjcij
izl j=1
para cada intervalo entre os criticos.

A equagdo obtida relaciona E(L ) e V(LA s

obtendo desta maneira o conjunto das com-

binagdes eficientes de E(LC) e V(L_), cu-

jo aspecto pode ser visualizado na figura
3.10.

E

it

o-d

h J

=
0

Fig. 3.10. Combinagao eficiente entre
E(LC) e V(Lc);

adaptado de (5).
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4. Elaboragao de uma Carteira

Apresentaremos neste capitulo, com a finalidade de i
lustar o processo de calculo de carteiras eficientes
de um grupo de titulos, um caso hipotético, com um pe

queno numero de titules.

0 processo aqui descrito, quando aplicado a um nime-

ro maior de titulos, requer o uso de um computador.

Antes de apresentarmos o problema, enunciaremos algu
mas hipoteses que simplificarao em muito os proces -
sos de cilculo, sem contudo diminuir a eficiéncia dos

resultados.

4L.l1. Hipoteses Basicas

4.1.1. 0 Coeficiente de Correlagao

Como vimos no item 3.1.6., o coeficiente

de correlagao rij entre as lucrativida -
des L; e L & variavel importante na se-
legao da carteira.

A primeira dificuldade na obtencgaode e
€ que tem-se na Bolsa cerca de 200 empre
sas, o que implicaria em 20.000 coefici-
entes de correlagao diferentes,com o con

sequente volume grande de calculos.

Qutro problema a ser enfrentado &€ a au -
séncia de dados historicos da Bovespa quan
to a evolugdao do prego dos titulos, nota

damente para antes de 1980.

Finalmente, a determinagao do coeficien-
te de correlagao "a priori" certamente im
plicaria na hipotese de que este coefici

ente se mantivesse historicamente.

Portanto, a solugdo proposta foi assumir
) P
que o coeficiente de correlagac entre a lu

cratividade dos titulos i e j & igual ao
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coeficiente de correlagao entre as lucra
tividades dos respectivos setores da clas
sificagac da Bovespa. Conforme pode-se ver
no anexo I, as acgoes de cada setor evolu

em como um todo, justificando-se tal hi-

potese.

4.1.2. O _Risco
Conforme foli visto no item 3.1.5, o ris-
co associado a cada agdo pode ser estima
do por:
V(L) T K (B2 (LigH® , b <o

i 3 i .
~, A hipdtese que aqui se faz é de que:

, < a- 1, b=1eK = 1.
Esta hipdtese simplifica em muito os cal
culos, pois os indices beta e liguidez
sao calculados facilmente, e correspon -
dem aos principais componentes do risco
de uma agao.
0s valores do risco para cada agao encon
tra-se listado no anexo Il.

4,1.3. A Lucratividade
A medida da lucratividade prevista & da-
da pelo item "diferenciais reais'" da pla
nilha de ag¢oes do anexo III.
Esta coluna, calculada conforme o item
3.1.4%.,procura estimar o potencial de va
lorizagdo especifico de cada agao. Enten
de-se que este potencial € uma boa esti-
mativa da lucratividade prevista de cada
agao em estudo.

Q0 Problema

Vamos supor 4 agdes com as quais pretendemos com

por uma carteira de modo a atingir os objetivos
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de certo investidor, durante um prazo de 2 me -

ses, aproximadamente.
//

Da andlise de agdes do capitulo 2, extraimos as
4 agoes dentro do grupo "Agdes indicadas para com
pra" da planilha de agoes do dia 18/09/85 (ane-
xo I1I).

Escolhemos as seguintes empresas:

empresa 1 Iochpe (setor 16)
empresa 2 Cobrasma (setor 6)
empresa 3 Varig (setor 15)
empresa U Banco do Brasil (setor 13)

0 vetor de lucratividades é:

3,17
2,83
i 2,27
1,85

0 vetor de risco ée:

0,83
1,50
i 0,91
0,88
Fonte: Anexo II

Em fungao dos coeficientes rij entre os setores

das empresas da carteira e do vetor de risco, a

matriz das covariancias, dadas por:

Cij = rij V(Li) V(Lj), sera:
0,8300  0,7865  0,5781  0,2204
0,7865  1,5000  1,04u8  0,0531
C;5 =\ o0,5781  1,0u48  0,9100  0,3839
0,2204  0,0531  0,3839  0,8800

Fonte: Anexo 1T

Dentre todos os objetivos do investidor, locali

zam-se algumas restrigoes quanto a composigao da

ﬁ
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carteira, que se devem a alguma limitagao de or
dem legal ou qualguer outro motivo. Estas res -

trigOes sao as seguintes:

0,10 £ xg & 0,50
0,10 £ x, & 0,50
0,10 & x5 € 0,50
0,10 & x, & 0,50

temos, portanto, apenas restrigoes de desigual-
dade no problema proposto, sendo gque a Unica res
tricdo de igualdade & a fundamental 2& x; =1

Podemos entdo formular o problema da seguinte
forma:

Determinar Xss Xos X35 Xy de modo a minimizar

ly TR
z = - AN xiEcLi))+(EZ x; %y Cj3)

i=1 i=1 j=1

m
sujeito a Tl X. = 1 e
i=1

0,10 & xié 0,50 , i =1, 2, 3, W.

Para se resolver este problema, através do algo
ritimo apresentado no capitulo 3, temos que mon

tar o sistema de equagbes simultdneas provenien

te da seguinte fungao objetivo a ser minimizada:

U
zt = - M E(L) + V(L) +T. (1 -2 x)
i=1
Este sistema, representado a seguir tendo seus

valores substitutivos, € da seguinte forma:

X4 X, X4 x 11 cte hy
1,66 1,57 1,16 0,4y ! -1 0 3,17
1,57 3,00 2,11 0,11 | -1 0 2,83
AT s L N 77| S 0 2,27
0,44 0,11 0,77 1,76 | -1 0 1,85
1 1 1 1 0 1 0
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Passaremos agora a aplicacdo do algoriti
mo, acompanhando o fluxograma das pagi -

nas
#1¢ PASSO*
A carteira com E(L ) maximo pode ser de-

terminada facilmente, bastanto naoc levar

em conta o risco.
Dai, temos:

0,50
0,30
S 000
0,10

o estado de cada titulo é:
xy = 0,50 (up) x4 = 0,10 (down)

x, = 0,30 (in) x, = 0,10 (down)

Modificando o sistema de egquagoes de mo-
do a adaptar-se ac estado presente de ca
da variavel, temos que, modificar as 1i-
nhas que correspondem ds variaveils up e
down, permanecendo inalteradas as linhas

correspondentes as variaveis in,

Dai, alteramos a la, 3a. e 4a. linhas per

manecendo inalterada a 2a. linha.

*1 ) X3 Xy T cte | A
1 0 0 o o ! 0,50 | 0O
1,57 3,00 2,11 0,11} -1 0 2,83

0 = | 0,10 | ©
0 1 0,10 | ©
1 1 1 1 1

Resolvendo o sistema, obtemos equagoes que

expressam cada varidvel in e as derivadas




parciais de z' em fungao de )\, para

demais variaveis.

x, = 0,50 x5 = 0,10
x, = 0,30 x, = 0,10
™ =- 2,832 + 1,91

Fazendo-se a identidade

96 -ﬁ\

as

P+ pA = - L o+ ZZCijxi L)
onde o 29 membro corresponde adz', temos:
X
1
S z' = - 3,17N + 2(0,83.0,5 + 0,7865.0,3 +
2 Xg
+ 0,5781.0,1 + 0,2204.0,1) +
- (1,91 - 2,83 A\ )
= - 0,34 A - 0,u5
Q z' = - 2,27 A + 2(0,5781.0,5 + 1,0448.0,3 +
* Xg
+ 0,91.0,1 + 0,3839.0,1) +
- (1,91 - 2,83 A\ )
= 0,56 & - D,u5
& z' = - 1,85 + 2(0,2204.0,5 - 0,0531.0,3 +
J Xy

+ 0,3839.0,1 + 0,88,0,1) +
- (1,91 - 2,83 A )
= 0,98 M - 1,40

De acordo com a tabela 3,11 temos:

A g = - 1,32
A e3 Up .
Ach = 1,43

dai A o = 1,43 (titulo 4)
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Assim, o titulo Y4 passa de down para in,

inalterando-

0 sistema a

se os demais.
*PASSO 2%

ser resolvido passa a ser:

*1 *9 X3 AT E cte )\
1l 0 0 o 0 0,50 0
1,57 3,00 2,11 0,11{-1 0 2,83
0 0 i 0 ol =] 0,1 0
o,44 0,11 0,77 1,76[-1 0 1,85
1 1 1 1 0 1 0

resolvido © sistema, temos:

Xy = 0,50 x3 = 0,1

X, = 0,22 A - 0,01 x, ==0,22 A+ 0,41
™ =-2,21> + 1,02

Calculando as derivadas parciais e fazendo

a identidade:

@ z' = -
F Xq .
4

+ 0,

= -0,
9
S Xg .

35
0,

0,

2,

1,

17 + 2[0,83.0,50 +
7865 (0,22 A - 0,01) +
5781.0,1 + 0,2204 (=0,22A+
41)] 2,21 A+ 1,02)

71 A

27 A + 2{0,5781.0,5 +

+ 0,09

ou448(0,22 A - 0,01) +

+ 0,3839(-0,22 A + 0,41)]- (2,21 A + 1,02)

- 0,23 A + 0,61
De acordo com a tabela 3.11 temos:
)\cll= 0,13
>c2 - 0,50
AcS = - 2,65
)\CL} - Qe
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Assim o titulo 2 passa de in para down,

Inalterando-se os demais

98 T

= 0,50 (titulo 2)

*PASSO 3%

*1 *2 *3 w | cte )\

0 0 0 0 0,50 0

1 0 0 ol {o,10 o

0 1 0 0 0,10 0
o,u4 0,11 0,77 1,76 | -1 0 1,85
1 il 1 1 0 1 0
resolvido o sistema, temos:
x; = 0,50 xg = 0,10
x, = 0,10 x, = 0,30
W = - 1,85 N + 0,84
Calculando as derivadas parciais:
@ z' = - 3,17 A + 2(0,83.0,5 + 0,7865.0,10 +
& x9

+ 0,5781.0,1 + 0,2204.0,30) -

- (-1,85 ™ + 0,84)

= -~ 1,32 A + 0,40

0 z' = - 2,83\ 2(0,7865,0,5 + 1,5.0,10 +
I X9

+ 1,0448,0,1 + 0,0531.0,3) -

- (1,85 A + 0,84)

= - 0,98 A + 0,49

8 zt = - 2,27 N + 2(0,5781.0,5 +
I *3

1.0448,0,10 + 0,91.0,10 +
6,3839.0,30) - (-1,85 N + 0,84)

0,42 M + 0,36




De acordo com a tabela temos:
Moy = 0,30
>\c2 R
%03 A

Logo M = 0,30 (titulo 1)

Assim o titulo 1 passa de up para in,

inalterando-se os demais.

% PASSQ u*
il > g3 Xy 1! lcte
1,66 1,57 1,16 0,44 [-1 o 3,17
0 1 0 0 0,10 ©
0 0 1 0 =t0,10 0
RTINS S LS S e SR 1S c 1,85
1 1 i} 1 1 0 0

resolvido o sistema, temos:
0,52 A + 0,34 SN 110

& 3
X, = 0,10 X, = - 0,52 )+ 0,46
t=- 2,54 N + 1,04

Calculando as derivadas parciais:

d ozt = - 2,83\ + 2[9,7855.(0,52 M+ 0,30 +
S *2

+ 1,5.0,10 + 1.0448,0,10 +

+ 0,0531.(-0,52 X + 0,46)1~

- (-2,54% A + 1,08)

= 0,47 M + 0,05

d z' = - 2,27\ + 2[0,5781(0,52X +0,34) +
& *3

-+

1,0448.0,10 + 0,91.0,10 +

0,3839(-0,52 A + 0,46)] -

b

(-2,54 A + 1,04)

= 0,47 M + 0,10

99 "‘\




100

De acordo com a tabela temos:

)\cl = ~ 0,46

Moy = = 0511
e 0,21‘
)cu = - 0,08

Logo A _ = - 0,08

Como \ s { 0 chegamos ao fim do algori
timo.

Através do algoritimo das linhas criti -
cas, ficam determinados os valores de 3
entre os quais a composigdo das cartei -

ras varia linearmente com % . Estes va-

lores sao:

My o= 1,03
Mg = 0,50
Mo = 0,380
A = O

Para cada intervalo entre os valores cri
ticos de N , podemos calcular as rela -
goes entre E(LC), V(Lc) SN

Assim, temos, para os seguintes interva-
los:
a)1,43$ >\écn3

Xq = 0,50 Xq = 0,10
Xy = 0,30 Xy = 0,10
E(Lc) = 2,85

-
—~
=
Q
e
1
o
~»
~J
o
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X, = 0,50 x, = 0,10

0,22 N - 0,01 x, ==0,22 2 + 0,4

b
2%
n

1

2,54 + 0,22 A

E(L )
C

o,u4 + 0,25 A - 0,03 A2

V(Lc)

V(L) = - 6,45 + 4,29 E(L,) - 0,62 (0L, )%

¢) 0,30 & M» £ 0,50

Xq = 0,50 x, = 0,10
Xy = 0,10 Xy = 0,30
E(L.) = 2,65
V(Lc) = 0,56

a 0,00 & » & 0,30

X, = 0,52 A+ 0,34 X3 = 0,10

x, = 0,10 x, = - 0,52 A+ 0,46

2,22 + 0,57 A

E(L )

0,53 + 0,02 N + 0,38 \ 2

V(Lc)

2
V(LC) 7,58 + 5,82 E(L_) +1,20 E(L.)

Podemos visualizar melhor estas relagoes
através dos graficos apresentados nas fi

guras 4.1. e 4.2.

Em um caso concreto de andlise de uma car
teira composta por diversos titulos, €
bastante Util o grafico que relaciona
E(L)) x V(Lc).

Uma maneira alternativa de visualizar o
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resultado da andlise de carteira é atra-
vés de um quadro composto de carteiras
extremas, correspondendo acs valores cpi
ticos de A , explicitando as participa-
¢oes dos titulos, bem como dos valores
de E(L), V(L)) e A_.

As carteiras extremas estao assinadas nos
graficos anteriores. Note-se as cartei -
ras B e C sdo identicas, isto porque en-

tre os valores A = 0,50 e 0,30 nac ocor

rem variagOes nas composigoes das cartei

Irdas.

A carteira A € a carteira eficiente que
apresenta maior lucratividade esperada
(185%) e também o maior risco (0,75%). A
medida que caminhamos para valores decres
centes de M , 08 valores de E(Lc)e VG?)

vao decrescendo, até termos a carteira D
com lucratividade minima (1u4u4%) e risco
minimo (0,53), dentre as carteiras efi -

cientes.
0 coeficiente de variacao (medido pela

relagao V(L) / E(L,) nos mostra a re-

lagac entre o risco associado ao retorno

esperado.

De posse do resultado da analise de car-
teira, passamos a proxima etapa do pro -
cesso, que € da eleigac, dentre todas as
carteiras eficientes, daquela que satis-

faga as exigencias do investidor.

No caso de um investidor individual, ou
um clube de investimento, deve-se chegar

a um consenso sobre a combinagao daE(LC)

e V(Lc).
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No caso de um investidor institucional,
esta analise fica a critério do comite de

investimento.

Avaliacdo dos Resultados

A avaliacdo dos resultados sera feita comparan-
do-se os precos médios das agoes nos dias 18/09

e 11/11, prazo de aproximadamente 2 meses.

Abaixo tem-se uma tabela que relaciona a renta-

bilidade das carteiras extremas.

rentabilidade

carteira V) real

A ‘ 2,85 2,01

BH=EI® 2,65 ) 1,97

D 2,44 1,94
Tabela:

Observando-se a tabela acima, chegamos a alguns

pontos importantes:

- a rentabilidade tedrica, o que acreditamos €
uma boa performance para a metodologia

- a rentabilidade real, em gqualquer carteira,
foi maior que a rentabilidade do indice no pe
riodo (73%), o que denota a validade do mode-
lo. '
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CONCLUSAQ
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Conclusao

Acompanhando todo o processo de elaboragao de uma me
todologia para andlise de titulos (agdes) e selegao

de carteiras, duas importantes conclusoes podem ser

tiradas.

- mesmo num mercado de risco e sujeito a grandes va-

riagdes, como o mercado de agdes, & possivel se es
tabelecer uma metodologia eficiente de analise dos
titulos, baseada em modelos cientificamente consis
tentes e que procure representar o pensamento dopg

blico investidor.

a decisdo de selegdo da carteira, muitas vezes fei
ta de maneira emocional e sem muito rigor,fica bem
mais eficiente quando se adota o'procedimento da se
legdo de carteiras mais facil de se quantificar co
mo risco e lucratividade esperada, num certo perio
do.

Fica como sugestao para estudos posteriores uma me -
lhor analise da relagdo do risco com as demais varia
veis ou grandezas a performance das agdes, como indi

ce beta, liquidez, etc.
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ANEXO I

COMPARACAO ENTRE AS EVOLUCOES DOS SETORES DA BOVESPA

Faremos aqui uma comparagao estatistica da evolugdo de ca
da setor em particular em que sao classificadas as empre
sas da Bovespa (essa classificagdo sera discutida a se -~
guir), procurando determinar se cada setor, como um to -

do, se comporta de maneira diferenciada dos demais.

Na verdade, trata-se de aplicar um teste de hipdteses a
amostra de lucratividades das empresas, agrupando-as em

setores, sendo:

Ho: Vbl = P’2 Ehpi g B P-h

Hl: pelo menos uma das médias populacionais & diferente.

As hipoteses implicitas para aplicagdo do modelo sdo que
as amostras tenham a mesma variancia (homocedasticidade)
e que a variavel de interesse (no caso, a lucratividade)
tenha distribuig¢ao normal, as quais devem se verificar

ao menos aproximadamente.

Escolhido o modelo, devemos fazer uma classificagao da a
mostra. Primeiramente, segundo a liquidez de mercado da
agao e posteriormente quanto ao setor economico em que o

pera.

As empresas que fazem parte do calculo do indice Bovespa
correspondem a 85% dos negdcios realizados durante o ano,
portanto sao as de maior liquidez. Reduziremos nossa a-
mostra entao as agdes que fazem parte do cadleculo do Indi

ce Bovespa.

Quanto ao setor economico, embora pese alguma discussao
a respeito, utilizaremos a mesma classificagao do Depar
tamento Teécnico da Bovespa, por ser a mais utilizada pe-

los investidores e a de maior aceitacgao.

Definiremos, entao, os seguintes setores:
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ORDEM SETOR ACOES

1 Ind.Extr. de Prods. Minerais Magnesita PPA
Paranapanema PP
Vale do Rio Doce PP

2 Alimentos, Bebidas e Fumo And. Clayton PP
Antarctica NE PP
Brahma PP
Cacique PP
Café Brasilia PP
Ceval PN
Cica PP
Correa Ribeiro PP
Frigobras PN
Olvebra PP
Perdigao PN
Sadia Concordia PN
Souza Cruz OP
3 Cimento e Const. Civil Cim. Caue PPA
Cim. Itad PP
Camargo Correa PP
Mendes Junior PPA
4 Eletro Eletronica Arno PP
Consul PPB
Refripar PP
Sharp PP
5 Material de Transporte Engesa PPA
FNV PPA
Metal Leve PP
Sifco PP
6 Indistria Mecanica Bardella PP
Cobrasma PP
Confab PP
Ind. Villares PP

Mecanica Pesada PP

Zanini PP
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ORDEM SETOR ACOES

7 Prods. MetalUrgicos Eluma PP
Ferro Brasileiro PP

Perro ligas PP

Fund. Tupy PN

8 Siderurgia Acesita OP
Agos Villares PP

Belgo Mineira oP

Cosigua PN

Ferbasa PP
Sid. Agonorte PNA

Sid. Guaira PN

Sid. Riograndense PN

Santa Olimpia PP

9 Produtos Agricolas Agroceres PP
Adubos CRA PP

Copas PN

Fertisul PFB

Manah PN

10 Petroleo e Prods. Quimicos Petrobrds ON
Petrobras PP

Petrdleo Ipiranga PP
Copene PPA

White Martins oP

11 Textil, Vestuario e Couro Alpargatas ON
Alpargatas PN

Artex PP

Cia. Hering PP

Guararapes OP

12 Comércio Casa Anglo OP
Casa Anglo FP

Grazziotin PP

Lojas Americanas ON
Mesbla BE
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ORDEM ' SETOR ACOES
13 Bancos Banespa ON
Banespa PP
Brasil ON
Brasil PP
Auxiliar PN
Bandeirantes PP
1y Fnergia Elétrica e Telecomu- Cemig PP
nicagoes Cesp PN
Light ON
CPFL ON
Telesp OE
Telesp PE
15 Aviagao Cruzeiro PP
Transbrasil PP
Varig PP
16 Holding Brasmotor oF
Brasmotor PP
Iochpe FP
Itausa PN
Luxma PP
Moinho Santista (0]
Real Part. PNB

Feita esta divisdo, e baseados nos Indices publicados pe
lo Informe Técnico do Boletim Diario de Informagoes (BDI)

da Bovespa, montamos a seguinte tabela (1):

(1) Ni significa o ni de empresas em cada setor; para ca
da indice de lucratividade publicado pelo Informe Téc
nico do BDI, em percentual, utilizamos o valor abso-
luto, por exemplo; uma lucratividade de 383,66% foi
associada a 4,8366 (= 1 + 383,66/100).

Como podemos ver na tabela abaixo,as lucratividades

s3o bastante diferentes para cada setor, e também o
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desvio padrao S; € muito diferente. Portanto, para
efeito de comparagdo entre as médias, a fim de pro-
curar satisfazer a hipotese de homocedasticidade,di
vidiremos a amostra em trés faixas de desvio padrao
de 0,000 até 4,99; de 5,00 até 9,99 e acima de 10,00.

Antes, porém, devemos verificar a que nivel de sig-
nificancia hi diferenga entre as variancias da amos

tra.

- 2 hd 2 .
Se obtivermos X ° experimental A% eritico, com
provamos a hipotese de que ha diferenga entre as va
ridncias; dai, fara sentido dividir a amostra em gru

pos ou faixas de variancia.

SETOR Ni  Ti Ti  Ti’/ni Qi Si
1 3 34,84 11,61 Lou,61 433,99 5,42
2 13 44,50 3,42 152,32 273,08 10,99
3 L 17,54 4,38 76,90 79,90 1,73
4 4 28,43 7,11 202,07 265,94 7,99
5 Yy 53,20 13,30 707,59 844,93 11,72
6 6 46,59 7,77 361,80 469,98 10,40
7 Y 30,15 7,54 227,29 365,74 11,77
8 9 37,10 4,12 152,90 201,20 6,35
9 5 21,03 4,21 88,47 112,41 4,98
10 5 20,49 4,10 84,00 91,80 2,79
11 5 25,47 5,09 129.74 i3u4,10 2,09
12 5 21,30 h,26 80,70 102,55 3, uy
13 15 41,05 2,74 112,31 142,23 5,47
14 6 33,77 5,63 190,05 219,29 5,41
15 3 19,256 6,42 123,48 189,80 8,14
16 7 39,10 5,58 218,43 227,07 2,94
onde:
ni N
Ti = :21 xij = soma dos valores da i-esima amostra
j=1
ni 2 .
Qi = X i3 = soma dos valores dos quadros da i-eésima
j=1 amostra




117

X. média amostral de i-eésima amostra

1

n

S. variancia amostral de i-ésima amostra

1

Podemos aplicar o teste de Bartlett para verificar se as

variancias sdo significativamente diferentes;calcula-se

entao: b

CR=SIL L (Z“——-—----——:.L - Lar)
3C R -1) 1=1791 n -R

k.
como: 521 1 _ 4,18 e R = 16, temos
Y i
C = l + l - (4,18 - l =
I(T6-17 g3-15 ’ = 1.093
dai:

R 2 R, 2
2 3 A o S . : S
Kk-l = -—J-é-[(n -k) 1n 1;1—\); 1 _21-1\)1 in 1]

16
como: 21 V. g2 - 5840,267
i=l 1 “1

16
S2
i=l "1 1n"i = 322,843
logo:
2
jﬁls = 1 (98-16) 1ln 5840,267 - 322.84§]= 24,660
1.093 g98-16

2
como: X 1oa = 22,307<7t§5 = 24,660

rejeitamos Ho, ou seja, as amostras tem as variagoes di

ferentes a um nivel de significancia de ol = 10%.

Portanto, adotando as faixas para aplicagdo da analise

de variancia, podemos construir as seguintes tabelas:
la. faixa: 0,00 € sié 4,99
setores: 3, 9, 16, 11, 12, 16,

tabela de analise de variancia




Fonte de Soma de Graus de Quadrado F F
Variacao Quadrados Liberdade Medio ES
e 10,67 5 2,13
amostras ? i

0,89 < 2,09
residual 59,59 25 2,38
total 70,26 30
2a. faixa: 5,00 Si 9,99
setores: 1, 4, 8, 13, 14, 15.
tabela de analise de variancia
Fonte de Soma de Graus de Quadrado F F
Variagao Quadrados Liberdade Medio <
i 240,25 5 48,05
amostras

6,12 2,03
residual 267,03 34 7,85
total 507,28 39

3a. faixa: 10,00 Si
setores: 2, 5, 6, 7.

tabela de analise de variancia

Fonte de Soma de Graus de Quadrado F

Variacao Quadrados Liberdade Medio Fh(
Canase 321,99 3 107,33
amostras

4,89 > 2,34
residual 504,73 23 21,94
total 826,72 26

Observamos que para 0,00 Si .,_<__ 4,99, F <& Fe{ e para
Si 25,00, F> Fy » © que significa que para menores

variancias nao ha diferenga significativa entre os de -
sempenhos dos diversos setores. Isto & esperado, confor

me podemos ver no grafico a seguir:
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Como era esperado, para Si crescente, a faixa de valo -

or b il
res onde se encontra Xi e malor, indicando que para on-

de se tem maior diferenca entre as lucratividades se tem
maior lucratividade média. Em outras palavras, o risco
é maior (onde risco = variancia) para lucratividade ma-

ior (onde lucratividade = X).

Poderemos elaborar a tabela da correlagao rij entre os
setores i e j, que mede a intensidade do grau e do si -

nal da correlagao entre a lucratividadede dois setores:

rij = 4
VEEER
onde:
m m m
- 7 Lt 2 R
15 2B X Fpyy - LZ, (X)), &1 (xj)hl
m m
_ 2 _yires 2
Si1 T Ky &, &
m m
-2 2 AT (x 2
5= B Fpf - alg Al
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tabela de calculo da correlag@o entre os setores i e J.
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ANEXO IT

DISTRIBUICAO DE FREQUENCIAS DE INDICES

Dada uma amostra de n empresas, podemos eXtrair de seus
demonstrativos, balancos e do seu comportamento em bol-

sa uma seérie de indices I, Tpseens I

Estes indices tém uma distribuigac experimental F (I) e

uma acumulada F (I), vide figura abaixo:

I I Ig I
Fungdc distribuigaeo acumulada de uma variavel I;

Teoricamente, 0 s &, de modo que se ~tivermos uma

transformagao linear L (I) de I, O L (I) %o.

Por outro lado, 80% dos pontos experimentaisd apresentam

se entre Ii e IS, de modo que se tpuncarmos a fungao dis

distribuicdo acumulada nestes dois extremos, podemos de

terminar uma L (I) tal que:

0 se IL I,

L (I) 1

L (I)

10 se I 2>IS
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I -1
o3y
IS Ii

L (I = ( 10 se Ii LI 4 IS

Justifica-se tal procedimento porque desta maneira eli-
minamos algum indice de comportamento aberrante,que dis

torceriam a analise do comportamento global.
Com esta transformada L (I), teremos:

S

0% Ij £ 10 , j = 1,2,...,m

desta maneira, a fungao

m
A O A5 1

NF(I,, I
i b}

2 ]

m
onde: < c’Qj = 1
i=1

obrigatoriamente terd 0 € NF € 10

Faremos entdo uma andlise de cada Indice separadamente,

procurando determinar OS Ii e IS correspondentes a cada
distribuigao.

Nas paginas que se seguem, temos a tabela II.1l. que foi

utilizada para o calculo do PL, risco, etc.

No caso de células em branco, foi assumido um valor sub

jetivo, obtido por consenso entre os operadores da mesa.

0 primeiro conjunto refere-se 3 primeira expressaode NT,

e o segundo & mesma expressao corrigida.
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ANEX0 IIT

Apresentaremos aqui, para efeito de comparagao, a plani
lha de analise de agoes, resultantes dos modelos propos
tos.
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