CLEBER TOZI HORIUTI

MODELO PARA COMPOSICAO DE CARTEIRAS DE ACOES
COM MAXIMIZAGCAO DO POTENCIAL DE VALORIZAGAO
E RESTRIGAO DE VALOR EM RISCO

Trabalho de Formatura apresentado a
Escola Politécnica da Universidade de
Séo Paulo para obtengido do Diploma de
Engenheiro de Produgio

S&o Paulo
2007



EDALUS - Acervo - EPR

WA | o *°

32100009860 FC;



CLEBER TOZI HORIUTI

MODELO PARA COMPOSICAO DE CARTEIRAS DE ACOES
COM MAXIMIZACAO DO POTENCIAL DE VALORIZACAO
E RESTRICAO DE VALOR EM RISCO

Trabalho de Formatura apresentado a
Escola Politécnica da Universidade de
Sao Paulo para obtencio do Diploma de
Engenheiro de Producgio

Orientadora:
Prof?. Dré. Linda Lee Ho

Sao Paulo
2007



FICHA CATALOGRAFICA

Horiuti, Cleber Tozi

Modelo para composigdo de carteiras de agdes com maximi-
zagéio do potencial de valorizacio e restricado de valor em risco /
C.T. Horiuti. -- Séo Paulo, 2007.

p.

Trabalho de Formatura - Escola Politécnica da Universidade
de Sao Paulo. Departamento de Engenharia de Produgéo.

1.Mercado financeiro 2.Administracéo de carteiras 3.0timiza-
cio matematica 4.Analise de risco LUniversidade de S&o Paulo.
Escola Politécnica. Departamento de Engenharia de Produgio
L.t




A minha Jamilia,







AGRADECIMENTOS

Aos meus pais e minha irmé, a quem devo todas as oportunidades que tive
para poder viver este momento. Obrigado pelo esforco que nunca mediram, pelo
apoio que nunca negaram, pelos sacrificios que nunca dispensaram, pela educagao
que nunca esqueceram, pelos exemplos de postura, dignidade, integridade e honra

que nunca me faltaram, pela familia que construimos juntos. Amo vocés!

A minha “tia”, Dona Akiko Utsumi, a avé que nunca tive, mas que sempre
esteve presente em sua figura. A senhora, dedico tudo o gue consegui conquistar,
pois s@o conquistas suas também. Desculpe-me pelos erros! Muito obrigado por

tudo o que a senhora fez por mim!

A minha namorada, Paula Taira, pelo carinho verdadeiro, peia companhia ideal,
pela compreensé&o incondicional, pela dedicacao descomunal ao nosso amor. Tantas
alegrias compartilhadas, tantas lagrimas choradas juntas, tantos anseios

confessados. Que seja eterno enquanto dure, que dure para semprel!

A familia que Deus me permitiu escolher, meus amigos, Camila Hattori, Diego
Makiyama, Kelly Nagahachi, Larissa Sato, Natalia Mochizuki, Ricardo Koga, Ricardo
Yokota, Vanessa Hashimoto. Serei eternamente grato pela motivagdo nos

momentos mais dificeis!

Aos meus colegas de faculdade, André Rezende, José Rodolfo Villaga, Licia
Figueiredo, Lilian Chuang, Marcos Kawakami, Patricia Liao, Paulo Chi, Thiago
Pinheiro, Vito Trisuzzi. Sem vocés nada teria sido igual, que nas¢a aqui uma

amizade para a vida!

Aos meus colegas de trabalho na Tarpon investimentos, Elton Takimoto, Ana
Cristina de Oliveira, Bernardo Vega, William Uemura, Alvaro de Schocair. Obrigado

por todo suporte necessario e pela confiancgal

A minha orientadora, Prof®. Dr?. Linda Lee Ho, pela paciéncia e pela orientagéo.






RESUMO

Pretendeu-se, por meio deste trabalho, propor a Tarpon Investimentos um
modelo de otimizagéo quantitativo de carteiras com o intuito de auxiliar a tomada de
decisdo no processo de gestdo de seus Fundos de Investimentos e das Carteiras
Administradas. A formulagdo matematica do modelo apresentada neste trabalho
baseou-se na metodologia classica de otimizagdo de portfélio de Markowitz,
contudo, algumas aiteragées tedricas e complementagdes técnicas foram realizadas
com o objetivo de se construir uma configuragdo mais alinhada com a politica de

investimento da empresa.

A fim de se testar a eficiéncia pratica do modelo apresentado, simulou-se a
carteira otimizada em condigdes operacionais reais e compararam-se os resultados

obtidos com indices de comparagao do mercado.






ABSTRACT

This work aims to purpose a quantitative portfolio optimization model to Tarpon
Investimentos seeking to help in the decision-taking procedures regarding to
management of its Funds and Managed Accounts. The mathematical formulation
developed in this paper was based on the classic Markowitz's portfolio selection
methodology. However, some adjustments in the theory and technical amendments
were made in order to build a model which best fit to Tarpon’s investments policies.

In order to verify the practical efficiency of the presented model, a simulation of
the optimized portfolio took place under real operational conditions and the obtained

results were compared to some benchmarks.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

1 INTRODUCAO

O capitulo introdutério deste trabalho tem como finalidade, além de apresentar a
empresa em que ele foi realizado, contextualizar a realizagdo do mesmo dentro da filosofia de
atuacfio da companhia em seus neg6cios, bem como definir a organizacfio do contetdo ao

longo de seu desenvolvimento.

Fundada em Junho de 2002, a Tarpon Investimentos é uma empresa independente de
administragio de recursos, especializada e dedicada exclusivamente a investimentos em
companhias com agdes listadas na Bolsa de Valores (Public Equity) e a investimentos em
companhias de capital fechado (Private Equity), todos eles conduzidos por meio de Fundos de

Investimentos e Carteiras Administradas.

Como uma gestora de recursos alternativa, a misso da Tarpon € proporcionar, aos seus
investidores, veiculos diferenciados na alocagio de seu patriménio, utilizando uma rigorosa
disciplina de investimentos focada na obtengdo de retornos consistentes e acima do mercado a

médio e longo prazos.

Atualmente, a empresa conduz suas atividades através de cinco Fundos de Investimento
e quatro Carteiras Administradas, e os ativos sob gestfo totalizavam aproximadamente R$ 2,3
bilhdes em Agosto de 2007. A Figura 1.1 ilustra a evolugiio do patrimbnio liquido gerido pela
Tarpon desde 2003.
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Figura 1.1 - Evolucio dos Recursos sob Gestdo da Tarpon

2 \rea d senvolvimento do abalho

Apesar da dimensdo dos ativos sob gestfo da Tarpon, que faz dela uma das maiores
representantes das casas independentes de investimentos alternativos do Brasil, os negécios
conduzidos pela empresa ndio sfo intensivos em pessoas, mas sim em conhecimento e
relacionamentos. Neste sentido, em termos de recursos humanos, a empresa ainda consegue
manter-se sustentada sob uma estrutura relativamente pequena, contando com uma equipe
formada por 28 profissionais, distribuidos em uma estrutura organizacional quase horizontal,
composta por, basicamente, quatro unidades de negbcios em paralelo que se relacionam entre
si diretamente: a Area de Gestfio dos Fundos de Investimentos e Carteiras Administradas, a

Area de Investimentos, a Area Comercial e a Area de Operagdes, conforme a Figura 1.2.

EQUIPE DE
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EQUIPEDE EQUIPE DE
OPERACOES & INVESTIMENTOS

EQUIPE
COMERCIAL

Figura 1.2 - Unidades de Negdcios da Tarpon
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Resumidamente, pode-se descrever as atribuigdes gerais das quatro unidades.

> Area de Gestiio — a equipe de Gestdo ¢ responsavel por definir todos os aspectos da

realizagdo dos investimentos, desde o montante de recursos destinado ao
investimento até o ritmo e o custo de alocagdo;

> Area de Investimentos — a equipe de Investimentos é responsivel por buscar,

pesquisar, analisar, selecionar e monitorar as oportunidades de investimento tanto em
Public quanto em Private Equities;

» Area Comercial — a equipe Comercial é responsdvel por manter e fortalecer a
relagdo com clientes alinhados as alternativas de investimento disponibilizadas pela
Tarpon, além de captar novos recursos para os Fundos e Carteiras ¢ realizar todo o
relacionamento com investidores da empresa, em se tratando de uma companhia de
capital aberto;

> Area de Operacbes — a equipe de Operagdes & tesponsavel por viabilizar

operacionalmente, nos Fundos e Carteiras da Tarpon, os investimentos de acordo
com as determinagdes da Area de Gestéo, garantir a alocagdo eficiente das captacdes
proporcionadas pela drea Comercial, proporcionar controles internos eficazes e

prover informagdes gerenciais as demais areas.

Além destas unidades de negocios, a Tarpon ainda conta com uma Area Juridica,
responsavel pela assessoria legal tanto em aspectos negociais quanto em aspectos
administrativos da empresa, ¢ com uma Area Administrativa, responsavel por questdes

internas da Tarpon.

Em particular, este trabalho foi desenvolvido em meio a interface entre as Areas de
Gestdo e de Operacdes, relagio destacada na Figura 1.2, unidades nas quais se realizou

atividades de estdgio supervisionado durante a Graduacéo em Engenharia de Produgio.

Considerando o fato de que o presente Trabalho de Formatura possui cunho pratico
relacionado a gestdo dos investimentos da Tarpon, é importante entender qual o perfil de

atnag@o da empresa na realizagio dos mesmos.
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A estratégia de investimentos da Tarpon consiste em explorar o potencial de empresas
promissoras em setores dinamicos da economia brasileira, através da identifica¢iio daquelas

com estratégias de negocios vencedoras, que maximizem a geracdo de valor aos acionistas.

Para aplicagiio de recursos em Bolsa de Valores, a filosofia de investimentos esta

calcada em 4 pilares:

% Foco no valor intrinseco de cada investimento — buscar atributos especificos de

cada ativo, selecionando oportunidades de investimento a pregos atrativos, os quais a
empresa avalie ser inferior ao seu valor “justo”, independente do setor, mercado de
atuagfio ou varidveis macroecondmicas;

» Perspectiva de longo prazo — maximizar o ganho potencial de cada investimento ao

invés de obter ganhos no curto prazo, derivados de atividades de negociagio
(trading);

> Concentra¢iio_de investimentos —> selecionar poucos casos de investimento, que
possibilitem a dedicacfo de tempo e alocagdo de recursos significativos na andlise e
no entendimento de seus negocios, o constante acompanhamento de seus resultados,
bem como a participagfio ativa na governanca das sociedades investidas visando 2
proteciio do investimento;

> Investimentos confrgrios — procurar negocios subestimados por outros investidores

e pouco evidentes no mercado

Os casos de investimentos Private Equity, por sua vez, demandam participagio mais
ativa na estratégia de negdcios da companhia, seja na melhoria de gestdo, no aprimoramento

de técnicas operacionais ou ainda na configuragio de sua estrutura de capital.

Embora a Tarpon proporcione a seus clientes ambas as modalidades de investimento, o

foco deste trabalho sera voltado as alocagdes em Bolsa.

O processo de investimento em agdes listadas na Bolsa de Valores de S#o Paulo

(BOVESPA) é dividido em duas etapas, uma delas pré-aprovagio € outra pos-aprovagio.
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A primeira etapa é composta de trés fases principais: a andlise de oportunidades, a

elaboragdo da “tese de investimento” e a aprova¢do do investimento.
Fase 1 — Andlise de Oportunidades

Na fase inicial do processo de investimento, em geral, elabora-se uma avaliagdo de cada
oportunidade de investimento, caracterizada por uma completa abordagem
fundamentalista focada na atribui¢iio de um valor “justo” (valor intrinseco) para cada

ativo,

Com base nesta valoragfio, faz-se um levantamenio do prego real destes ativos e,
daquela empresa cujo valor atribuido pela Tarpon for superior ao valor atribuido pelo

mercado, uma andlise econdmico-financeira preliminar é conduzida.
Fase 2 — “Tese de Investimento”

A segunda fase do processo de investimento consiste na preparacio de um documento
analitico que a Tarpon denomina “tese de investimento”. Nesta fase, em geral, realiza-se
uma investigagio completa da sociedade analisada previamente, incluindo, entre outros
estudos, o de seu mercado ¢ setor, o levantamento de suas vantagens competitivas, a
avaliacdo de sua atual administragio e acionistas, uma revisdo do seu desempenho
histérico, o desenvolvimento de proje¢des detalhadas e, quando apropriada, uma

verificagdo técnica da empresa e de seus ativos.
Fase 3 — Aprovagdo do Investimento

A fase final desta primeira etapa do processo referc-se a aprovagio de fato do estudo de
¢do (case), em que a “tese de investimento” € apresentada aos membros do Comité de

Investimentos ¢ debatida juntamente com diretores e analistas responsaveis por ela.

A etapa posterior sé ocorre caso a proposta seja aprovada e também pode ser dividida
em fases principais subseqiientes: a provisdo de recursos para o investimento, a efetivacio do

investimento, o0 seu monitoramento ¢ a estratégia de saida.
Fase 4 — Provisdo de Recursos para o Investimento

Apds a aprovagio de um case, 0s recursos para a aquisi¢do da participagdo no capital da

companhia provém dos caixas disponiveis nos Fundos de Investimentos e Carteiras
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Administradas. Em certos casos, pode-se gerar caixa para um novo investimento através

da redugéo parcial ou liquidagéo total de uma das posi¢des do portfélio.
Fase 6 — Monitoramento do Investimento

O processo de monitoramento comega imediatamente apds o investimento ser realizado.
Em termos gerais, a finalidade deste controle é garantir que a sociedade investida
progrida de forma consistente e condizente com a estratégia ¢ o progndstico definidos.
Normalmente, a equipe que monitora o investimento ¢ a mesma que fez toda a

investigagfo e analise.
Fase 7 — Estratégia de Desinvestimento

A implementagio do desinvestimento ¢ liderada pela mesma equipe de monitoramento.
Geralmente, nfio se propde um investimento sem determinar uma provavel estratégia de
saida. Até hoje, todos os desinvestimentos foram consumados por meio da venda das

participagdes na prépria bolsa de valores.

A Figura 1.3 ilustra, de forma mais visual a fim de facilitar sua compreenséo, o

processo de investimento adotado na Tarpon.

Analise de
Oportunidades
— SIM =" preco “justo” > Prece de mercado
Tese de
Investimento
Aprovacdo do
Investimento
TG | SIM <: "OK” do Comité de Investimentos
Provisao de
Recursos
Efetivacio do
Investimento
Saida do
Investimento

Figura 1.3 - Processo de Investimento da Tarpon
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Como visto nos itens anteriores, a arbitragem de conhecimento é o diferencial central
sobre a qual se sustenta a filosofia de investimentos da Tarpon, e toda sua estratégia deriva
desta premissa. Isto €, acredita-se firmemente no valor atribuido a uma sociedade através de
uma analise fundamentalista de seu negécio e na convergéncia do prego de sua acdo ao seu
valor “justo” no longo prazo, desde que as premissas e projecdes elaboradas a respeito do

investimento scjam s6lidas.

Isto implica, geralmente, em comprar “problemas”, ao passo que uma empresa s €
precificada aquém de seu valor real caso existam questdes relacionadas a uma percepcio
negativa do mercado, seja ela causada por uma estrutura societdria muito complexa, uma
oportunidade de criagfio de valor dificil de ser concretizada, um histérico ruim de resultados.
Porém, o entendimento aprofundado das causas destes problemas traz consigo também uma
vantagem competitiva frente a outros investidores ¢ uma oportunidade para antecipar ao
mercado, além de limitar o potencial de perda, j&4 que o prego tende a refletir estas

complicagdes.

Neste sentido, o presente trabalho ndo pretende interferir nos processo de andlise de
oportunidades e/ou sele¢io dos investimentos, dado que a abordagem estritamente
fundamentalista focada em negécios subestimados e pouco evidentes é o elemento-chave da
Tarpon ¢ o que a diferencia do mercado. Os préprios histéricos de crescimento da empresa e
de rentabilidade de seus fundos, conforme mostra a Figura 1.4, comprovam que oS retornos

tendem a ser consistentes (acima da média do mercado) e déo credibilidade & pratica adotada.
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Figura 1.4 - Fundo Tarpon vs, Indicadores de Mercado
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O conteudo deste trabalho abrange a etapa posterior & selegfo, a andlise, 4 investigagéo
e 4 aprovagio de cases. Isto €, a etapa que compreende as fases de provisdo de recursos,

monitoramento e saida do investimento.

Atualmente, depois da aprovagio de determinada proposta de investimento, quem
define, por exemplo, quanto do patrimdnio liquido dos Fundos e Carteiras deve ser
direcionado a ele é o Comité de Investimentos em conjunto com os gestores dos produtos.
Esta decisfio se baseia em parte pelo desempenho histérico do ativo e em parte pela
perspectiva dos membros do Comité e dos gestores em relacio ao case. E isto se reflete
também nos pardmetros de monitoramente e desinvestimento. Ou seja, todas as decisdes a
respeito de um investimento ap6s sua aprovagdio seguem julgamentos qualitativos e aspectos

subjetivos.
Sendo assim, o objetivo deste trabalho pode ser dividido em duas grandes partes:

I. Criar um modelo dindmico que defina por meio de avaliagdes quantitativas qual deve
ser a participagio de cada investimento aprovado no porifdlic dos Fundos e
Carteiras, a fim de maximizar sua rentabilidade (retornos), dadas restri¢des de riscos,
levando-se em conta andlises estatisticas dos dados disponiveis sobre o desempenho
dos investimentos e utilizando-se de ferramentas de Pesquisa Operacional (P.O.).

II. Simular a efetividade do modelo criado sujeito a condigBes operacionais reais de

mercado e analisar o(s) resultado(s) obtido(s).

A fim de se atingir o objetivo desejado, o trabalho serd organizado de forma a
estabelecer uma linha estrutural que permita ao leitor compreender, do inicio ao fim, o

raciocinio por tras de sua concepgio.

Desta maneira, o Capitulo 2 apresentard conceitos basicos do mercado de agbes € uma

defini¢do simplificada de riscos no mercado financeiro.
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O Capitulo 3 envolvera a primeira parte do trabalho, conforme descrito na Secéio 1.5, ¢
descrevera o modelo de determinagdo de portfdlio desenvolvido, detathando inclusive as
premissas assumidas em sua formulagdo e resumindo os métodos estatisticos e¢ de P.O.

empregados quando cabivel, além de apresentar o resultado da otimizagéo.

A seguir, o Capitulo 4 discorrera sobre a simulagio do modelo desenvolvido em
situagfio de mercado, considerando as devidas aproximagdes, e seu comportamento nestas

condig¢des.

Por fim, o Capitulo 5 sera dedicado ao encerramento do trabalho, resumindo todas as
conclusdes auferidas dos resultados e as constatagdes a respeito do processo apresentado ao
longo deste documento. Sugestdes de melhorias e de trabalhos futuros também serfio aqui

destacados.
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2 CONCEITOS DE MERCADO

Neste capitulo serdo apresentados alguns conceitos basicos do Mercado Financeiro que
serdo empregados ao longo do trabalho. Como o escopo do trabaiho concentra-se no Mercado
de Agdes, o intuito desta se¢fio é apresentar uma sintese inicial sobre este mercado, Bolsa de

Valores, Fundos de Investimento em Acdes e Carteiras Administradas e Riscos.

As agdes podem ser definidas como titulos emitidos por sociedades andnimas e
equivalem a contratos financeiros representativos de uma fragdo do capital social de uma
empresa. No caso, tratar-se-4 daquelas agGes cujas companhias séo ditas abertas, por terem

seus titulos negociados em mercados organizados.

As agdes de uma companhia podem ser de dois tipos: ordindrias e preferenciais.
Basicamente, elas se diferem quanto a distribuicio do lucro da empresa, distribui¢io dos

ativos da empresa em caso de faléncia e do direito a voto.

A aclo ordinaria (ON) garante poder de voto nas assembléias deliberativas da
sociedade, permitindo, dentre outros direitos, eleger diretores, aprovar demonstra¢des
financeiras, modificar estatutos sociais, etc. Ja a agio preferencial (PN) nfio concede o direito
de voto, mas assegura a preferéncia na distribuicéo de lucros (na forma de dividendos, fixo ou
minimo, ou de pagamentos periddicos definidos a critério da empresa) e/ou no reembolso do

capital no caso de liquidacdo da empresa.

O investidor em agdes ¢ proprietario de uma parte da sociedade andénima, tornando-se
acionista e participando de seus resultados. Neste sentido, proventos sio rendas decorrentes

da distribuigdo do lucro gerado pela empresa emissora ¢ podem ser:
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» Dividendos — correspondem a parcela de lucro liquido distribuida aos acionistas, na

propor¢do da quantidade de agdes detida, ao fim de cada exercicio social e devem

seguir algumas condigdes:

A companhia deve distribuir, no minimo, 25% de seu lucro liquido ajustado aos

acionistas preferenciais;

As agles preferenciais recebem 10% a mais de dividendos do que as ordinarias,

caso o estatuto social da companhia nfo estabeleca um dividendo minimo ou fixo;

A companhia ndo serd obrigada a distribuir dividendos se apresentar prejuizo ou
estiver atravessando dificuldades financeiras. Porém, caso tal situagiio perdure por
trés anos consecutivos, suas agdes preferenciais adquirirfio direito de voto até que

se restabeleca a distribuigo de dividendos;

Dividendos ndo reduzem a base de célculo do Imposto de Renda (IR) e da

Contribuigéo Social Sobre Lucro Liquido (CSLL) da empresa emissora das agdes;

Dividendos devem ser pagos em dinheiro e isentos da incidéncia de Imposto de
Renda, dado que este rendimento j& foi oferecido a tributagiio pela empresa

emissora.

» Juros sobre Capital Proprio — correspondem & remuneragio alternativa da empresa

ao acionista, limitada ao valor da Taxa de Juros de Longo Prazo e seguem as

seguintes condigdes:

Juros sobre Capital sdo classificados como despesa para a empresa emissora e s3o
dedutiveis da base de calculo do IR e CSLL. a pagar;

Juros s/ Capital € um rendimento pago a0 acionista e tributado de 15% na fonte.

> Bonificagdo — advém do aumento de capital de uma sociedade mediante a

incorporagdo de reservas e lucros, quando, neste caso, sio distribuidas gratuitamente

novas agdes a seus acionistas, em numero proporcional as ji possuidas

(excepcionalmente, além dos dividendos, uma empresa poderi conceder a seus

acionistas uma participagfo adicional nos lucros por meio de uma bonificagio em
dinheiro);
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» Subscricio — ocorre quando a empresa decide langar novas agdes no mercado € o
acionista tem o direito de subscrever estas agles em quantidade proporcional 4 ja

possuida a prego e prazos determinados ou de vender o direito de subscrigéo.

O mercado acionario pode ser dividido em duas etapas: o mercado primdrio e o mercado

secundirio,

O mercado primario consiste na colocagdo (langamento) ou distribui¢do no mercado de
agdes para investimento ou revenda no mercado de capitais. A intermediagdo entre o mercado
de capitais e a sociedade emissora ¢ uma das préaticas cuja operagdo ¢ explicitamente
autorizada aos bancos de investimento, que recebem uma comisséio pelos servigos prestados

proporcional ao volume do langamento.

O mercado secundario, por sua vez, € aquele no qual as agBes ja emitidas sfio
comercializadas em mercados organizados, como as Bolsas de Valores por exemplo. Neste

caso, existem diversos tipos de operagdes, que podem ser resumidas da seguinte forma:

» Mercado & Vista — sfo operagdes de compra ou venda realizadas em pregio de
determinada quantidade de determinada agfio a determinado prego para liquidagéio
fisica (entrega dos papéis) e financeira (pagamento/recebimento) apods trés dias Uteis
da data da operagdo (D+3).

» Mercado a Termo — s#o operagdes de compra e venda de determinada quantidade de

acGes, por um preco e dentro de um prazo de liquidacfio para uma data futura pré-
fixados. Estas operaces podem, porém, ser liquidadas em uma data anterior aquela
originalmente fixada, a critério exclusivo da parte compradora.

» Mercado de¢ Contratos Futuros — sfo contratos que compreendem operagdes de
compra ou venda de lotes-padrdo de agdes, a um prego acordado entre as partes, com
vencimento em uma data futura e com obrigatoriedade de ajuste financeiro didrio
com base no preco de ajuste do dia (estabelecido para cada papel) de acordo com a
variacdo negativa ou positiva no valor das posi¢des contratadas no mercado 3 vista.

» Mercado de Opcles — s@io operages relativas as negociagbes dos direitos de

compra (“Call”’) e venda (“Puf”) de uma determinada quantidade de agdes, em data
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fixada ¢ por um prego determinado. O comprador de uma opgdio (titular da opgéo)
tem sempre o direito de exercé-la € o vendedor de uma opcio (langador da opgdo)

tem sempre a obrigagfo de cumpri-la no caso do seu exercicio.

As Sociedades Corretoras (CCVM) sdo instituicdes tipicas do mercado acionério,
operam com compra, venda e distribuigio de titulos e valores mobiliarios por conta de
terceiros. Elas fazem a intermedia¢do dos investidores com as Bolsas de Valores e de
Mercadorias. Sua constitui¢do depende de autorizagio do Banco Central (BC) € o exercicio de

sua atividade depende de autorizagéio da Comissio de Valores Mobilidrios (CVM).

A Bolsa de Valores nfio é uma institui¢io financeira, mas uma associacgéio civil sem fins
lucrativos, constituidas pelas corretoras de valores para fornecer a infra-estrutura do mercado
de acdes. Embora autébnomas, operam também sob supervisdo da CVM, de quem sdo orgéos

auxiliares, fiscalizando os respectivos membros e operacdes nelas realizadas.

Em sintese, a Bolsa € um local especialmente criado e mantido para negociagio de
valores mobilidrios em mercado livre e aberto, organizado pelas corretoras e autoridades.
Atualmente, o Unico centro de negociacfo de agOes do Brasil € a Bolsa de Valores de Sio
Paulo (BOVESPA).

Um fundo de investimento é um condominio que retine recursos de um conjunto de
investidores, destinado 4 aplicacfio em titulos e valores mobiliarios, bem como em quaisquer

outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais.

Atualmente, os fundos funcionam sobre a autorizagiio da CVM, érgio responsavel por
sua regulagio e fiscalizagfio. A Instrugdo CVM N° 409 dispde sobre a constitui¢do, a

administracéo, o funcionamento e a divulgagio de informagdes dos fundos de investimentos.
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Tradicionalmente os fundos podem ser classificados como de renda fixa ou de renda
variavel. A partir dai, existe uma diversidade de tipos estruturados de acordo com algumas
varidveis, determinadas pelo BC ou CVM, como, por exemplo, limites de composigio de
carteira. Os fundos de agdes, por exemplo, sdo aqueles que devem possuir, no minimo, 67%
da carteira em acGes admitidas & negociagdo no mercado & vista de Bolsa de Valores ou

entidade do mercado de balcdo organizado.

Para investidores com maior volume de recursos e que requeiram um servigo mais
sofisticado e personalizado, existem as carteiras administradas. Neste caso, a composi¢io das
aplicagdes sera discutida diretamente com o investidor, que participard do processo de

definicéo de sua estrutura e seu perfil operacional.

A conceituagiio de retorno € intuitiva: trata-se do resultado, seja ela positivo (ganho) ou
negativo (perda) decorrente de uma determinada alteragdo, em sentido esperado ou néo, no

valor de determinado pardmetro em certo periodo de tempo em relagdio ao valor atual.

Ja o conceito de risco ndo € tdo trivial, mas uma defini¢io simples de risco dada por
Weston ¢ Brigham (2000) é a que considera o risco como “uma possibilidade de que algum
acontecimento desfavoravel venha a ocorrer, um perigo”. Em termos mais formais, a palavra

risco € utilizada como sinénimo de incerteza.

No mercado financeiro, os riscos se apresentam de diversas formas e comumente estio
associados a idéia de perda. Dessa forma, os seus participantes estdo sujeitos a diversos tipos

de riscos, dentre eles:

» Risco de Crédito — associado a perdas potenciais em virtude da incapacidade ou da

indisposicéo de uma contraparte cumprir com suas obrigacdes financeiras;

» Risco Operacional — associado a erros, intencionais ou acidentais, humanos e/ou

técnicos, em procedimentos e controles, como por exemplo, em instrugdes de
pagamento ou de liquidagio das transagdes efetuadas;

> Risco de Liguidez — associado com o tempo estimado para gerar caixa a partir do

investimento;
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» Risco de Mercado — associado & incerteza dos ganhos resultantes de alteracfio nas

condigdes do mercado, prego dos ativos, taxas de juros, volatilidade, inflagfio, taxas

cambiais, fatores politicos, etc.
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3 MODELO DE COMPOSICAO DE CARTEIRAS

Neste capitulo, o processo de elaboracdo do modelo proposto para otimizacdo na
composi¢do de carteiras sera descrito por completo, desde a apresentagdo dos modelos que o
inspiraram até a sua configuragfio final. O raciocinio tedrico por tras de sua criagdo sera

explicado & medida que se fizer necessério e os resultados obtidos se encontrario ao seu final.

Antes de discorrer sobre o modelo de selegiio de carteiras, ¢ preciso definir qual o

portfolio de agdes que serd considerado para o trabalho.

Como descrito no Capitulo 1, o objetivo do trabalho niio abrange a interferéncia no
processo de sele¢io dos ativos propicios a entrar no poritfdlio dos Fundos de Investimento e
Carteiras Administradas da Tarpon. A empresa classifica estes ativos em trés grandes grupos,
com as seguintes denominagdes: Nucleo, Oportunidades e Radar. As sociedades do grupo
Nicleo sfo aquelas j4 aprovadas pelo Comité de Investimentos e que possuem maior
confianga do time de gestdo, seja por terem sido aprovadas ha mais tempo, seja por estarem
sustentadas em uma “tese™ consistente. J4 as companhias do grupo Oportunidades sdo aquelas
recem-aprovadas pelo Comité, com pouca destinagio de recursos dos veiculos de
investimento por parte do time de gestdio dos produtos, por estarem ainda em fase de “teste” e,
como o préprio nome diz, e se tratarem oportunidades de se tornarem posi¢des principais dos
Fundos ¢ Carteiras. Por tltimo, o grupo Radar engloba todas as empresas que ainda estio em

processo de anélise,

Sendo assim, decidiu-se por selecionar um portfdlio tedrico composto por a¢des de nove
companhias listadas na BOVESPA e que fazem parte do niicleo de investimento da Tarpon
sera tomada como base. Este ntimero reduzido de papéis esta em linha com o principio de
concentragdo de investimentos da empresa. Por questes de confidencialidade, denotaremos

os nove ativos por ATIVO 1, ATIVO 2, ..., ATIVO 9.
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O fator critico na composigdo de carteiras estd intrinsecamente relacionado a idéia de
risco e retorno. Risco e retorno, em geral, possuem correlagio positiva, o que significa que
quando um aumenta, o outro aumenta também. Em outras palavras, quanto maior for o

retorno, maior serd o risco e vice-versa.

Porém, esta relagio entre risco e retorno pode ser estruturada de forma que se consiga,
através da diversificagio, reduzir o risco de um portfdlio de investimentos a niveis algumas
vezes menores do que o risco do investimento mais seguro que participa desta carteira,

dependendo das correlagdes entre seus componentes.

A répida evolugiio do mercado financeiro implicou na busca pela resposta & importante
questdio de “como construir uma carteira eficiente de ativos™, que, por sua vez, motivou
diversos trabalhos cientificos que procuraram estabelecer métodos e padres tanto para a

precificagfio de ativos financeiros quanto para a mensurago do risco a eles associados.

Contudo, em sua esséncia, o problema consiste em determinar a methor combinagdo de
ativos possivel que maximize ou minimize uma medida de desempenho, obedecendo a um
conjunto de restrigies pré-estabelecidas, e, desta forma, sua solugio requer o uso de técnicas
de P.O..

A Pesquisa Operacional €, conforme definido por Winston e Venkataraman (2003),
“simplesmente uma abordagem cientifica a fim de facilitar a tomada de decisdes no que diz
respeito ao desenho e a operagio de um sistema, normalmente sob condi¢Oes que requerem
alocagdio de recursos escassos” e, geralmente, implica no uso de um ou mais Modelos
Mateméticos, que nada mais sdo do que representagdes algébricas de determinadas situagdes

e/ou condig¢Bes do sistema.

O trabatho de Markowitz (1952) foi um dos pioneiros a abordar o tema da selegio de
carteiras através de modelos de otimizagio matematica. Portfolio Selection tratou da
questfio sob o enfoque da minimizagio do risco e tornou-se um marco na histéria de

Financgas.
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Harry Max Markowitz assumiu que, como o valor futuro de um ativo é desconhecido e
depende de intimeros fatores, é possivel afirmar que seu retorno pode ser encarado
como uma variavel aleatéria, com uma determinada distribuigéio de probabilidade. Desta
forma, o retorno pode ser analisado estatisticamente em termos de sua média e sua

variancia.

Para um conjunto de N ativos, podemos definir o retorno da carteira 7. como:

N
Fe =Z""iri 3.1)
i=1

em que:
ri=retorno do ativoi,Vi=1,..,N

w,; = percentual do ativo 7 no total da carteira, Vi=1,...,N

Definido desta forma, pode-se notar que r. é combinagio linear dos r;’s e, por este
motivo, € uma varidvel aleatéria também. Logo, sua média E(r,) e seu desvio-padrio o,

sdo dados, respectivamente, pela eq.(3.2) e pela eq.(3.3).

N N
o= () = ) wiB(D) = ) wiy (32)
i=1 i=1
1
N N z
G = Z Wi WjG’i]' (33)
i=1 j=1

em que:
4= média dos retornos do ativo i, Vi=1,...,N

oy = varidncia do ativo i se i = j, covaridncia entre o ativoiejsei#j, Vi,j = 1,...,N
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Portanto, Markowitz propds que o retorno esperado u. de uma carteira € dado pela
média ponderada dos retornos individuais u; dos ativos que a compdem e que sua
varidncia depende da covaridncia o, entre os pares de ativos, também ponderada pelo

peso de cada um dos ativos do par na carteira.

Markowitz também definiu o desvio-padriio o, também chamado de volatilidade da
carteira, da varidvel aleatéria r. como uma medida de risco, ja que quanto maior for o
desvio-padriio do retorno, maior sera a probabilidade (risco) de se obter valores acima

ou abaixo do retorno médio.

O que o autor de Portfolio Selection mostron em seu estudo foi que a “fronteira
eficiente”, assim chamada por ele, pode ser encontrada resolvendo-se¢ o modelo

prescritivo de otimizag8o apresentado no Quadro 3.1.

Quadro 3.1 - Fronteira Eficiente de Markowitz
Fungéio Objetivo:

N N
min Ucz = Z Z Wi W]'O'ij

i=1 j=1

Sujeito a:

N
Z Willji = H¢
i=1

O fato de se minimizar a varidncia € ndo o desvio padriio da carteira ¢ uma mera
simplificagio de modelagem a fim de facilitar a resolugio do problema e que em nada

altera o resultado, dado que ambas as grandezas sdo positivas.

O modelo Média-Varidncia, como também é conhecido o sistema de “fronteira
eficiente”, nada mais ¢ do que um problema tipico de programagdo matematica nio-
linear, neste caso uma modelagem quadratica, com restri¢des lineares e que pode ser

resolvido de forma satisfatdria por algoritmos ja desenvolvidos especificamente para
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modelos nestas configuraces, como, por exemplo, 0 Método de Wolfe, conforme
apresentado por Winston e Venkataramanam (2003). Foi justamente neste sistema que

se apodia o modelo de composi¢io de carteiras proposto neste trabalho.

O modelo de Markowitz ¢ utilizado por uma grande parte do mercado financeiro até os
dias atuais. Contudo, para o caso da Tarpon, este modelo vai de encontro com a prépria
estratégia de investimentos adotada, de se “maximizar a geragdo de valor para o
acionista”, j4 que uma de suas exigéncias é o de se pré-definir um valor desejado de
retorno do investimento. Logo, ao se limitar o retorno, nfo se esta explorando todo o

potencial do investimento de origina-lo.

Neste contexto, faz muito mais sentido, para a estratégia de investimento apresentada no
Capitulo 1, se maximizar o retorno u. desejado para o portfdlio de a¢Bes, dada uma
restricdo de méximo risco o, que se estd disposto a correr. O novo sistema ficaria

conforme apresentado no Quadro 3.2.

Quadro 3.2 - Adaptacdo da Fronteira Eficiente
Funcéio Objetivo:

N
max U, = Z Wil
i=1

Sujeito a:

N N
55 wmr= .

i=t j=1

=

-
]
oy
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A partir da configura¢do apresentada na Segfo 3.2.2, alguns ajustes conceituais e
adapta¢des de metodologias foram elaborados, para que os pardmetros do sistema ficassem
realmente alinhados com a politica de investimentos da empresa e consistentes com seu perfil

de atuacdo.

A fungiio objetivo na adaptagiio do modelo Média-Varifncia € maximizar o retorno
esperado u.da carteira, que, por sua vez, ¢ funcio do retorno médio y; de cada ativo que

compde a carteira e da proporgio w;de cada ativo no patrimdnio liquido da Carteira.

No caso, w; é a varidvel de decisdo do problema, dado que se trata de um valor cuja
varia¢do pode ser controlada e esta diretamente relacionada ao desempenho do sistema,
sob a otica da fungfio que se deseja otimizar. Logo, u; representa o parametro de

ponderagéio do problema e cabe, entfio, definir como este valor serd obtido.
Retorno Didrio

Usualmente, no mercado financeiro, o retorno esperado no tempo ¢ de uma agfio i €

determinado com base nos seus retornos diarios, dado pela eq. (3.4).

. PE+Df—P!

B = —pr 4

em que:

P/=precodaacioiem¢

D/ = proventos financeiros da agfio i contabilizados em ¢
P/ =prego da agfio i em ¢-]

Contudo, como apresentado no Capitulo 1, um dos alicerces da filosofia de
investimento da Tarpon é a perspectiva de longo prazo de seus investimentos € néo a
expectativa com ganhos oriundos de oscilagdes no curto prazo. Em outras palavras, o

investimento € realizado porque acredita-se que o agfo estd precificado pelo mercado
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abaixo do que a Tarpon o avalia e, enquanto seu prego estiver neste patamar, vale a pena
alocar recursos naquele ativo, ja que ha convic¢iio de que o preco convergira para o

valor justo da companhia.

Para exemplificar a idéia de que o retorno didrio nfo representa um bom fator de
ponderagéio para um horizonte de longo prazo, considere o caso de duas agdes
hipotéticas A e B. A Figura 3.1 ilustra o comportamento distinto dos retornos didrios

dos dois papéis sem, de fato, terem alterado seu valor no inicio e ao final do periodo.

RS 150
- 1 50% 4 33%
S R$1I25 >
& -
=3
g RS 100 -
g \ e
[y i e
E R$75 N —
4 50% - > 1 100%
R P
R$ 50 v
+0 t+1 t+2
TEMPO
+— PRECOA PRECOE

Figura 3.1 - Distor¢do dos Retornos Didrios

Além desta distorgdo, dada a volatilidade do Mercado de Acbes, é possivel se deparar
com uma situagfio em que a agdio A apresenta retorno positivo e a a¢do B, negativo em
determinado dia e, no dia scguinte, o sinal dos retornos estarem invertidos.
Considerando-se isto no modelo de otimiza¢fo, este fornecerd uma alocagéio tdo volatil
quanto o desempenho diarios dos ativos e ndo se identificard, realmente, uma estratégia
6tima para alocagfio dos recursos, sem contar que isto, na pratica, demandaria um
volume excessivo de negociagdes junto a Bolsa de Valores, gerando custos derivados
destas atividades, implicando, além de tudo, em uma anélise aprofundada de liquidez
destes ativos no mercado. Utilizando o exemplo apresentado na Figura 3.1, a Tabela
3.1 mostra como os valores de saida dos w,’s do modelo de otimizag#o, seriam afetados

pela volatilidade.
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Tabela 3. I — Distorgdo dos Retornos Didrios

0

t1 -50,00% | 50,00% |- 0% 100%
1432 100,00% | -33,33% |-=»| 100% 0%

Por conta destas distor¢des, a possibilidade de usar o retorno diario como parametro de

ponderacdo na funcdo objetivo foi descartada para este trabalho.
Retorno Sobre Data Referencial

Pensou-se em corrigir estas distor¢des causadas pelo retorno didrio e uma opgfio seria
utilizar um pardmetro de longo prazo, aumentando, por exemplo, o prazo de um dia para
o calculo do retorno. Ou seja, substituir o preco do dia anterior por outra base de

comparagdo, uma data de referéncia, e a eq.(3.4) poderia ser transformada na eq.(3.5).

_ Pf+D;-PF (3.5)
=~

ui

em que:
P/=prego daagioiem¢
D; = proventos financeiros da agfo i no periodo entre fe R

P =preco da aclio i na data de referéncia

A data de referéncia adotada poderia ser qualquer uma conveniente. No caso, pensou-se
em assumir a data em que se passasse a considerar a possibilidade de se realizar o
investimento nos papéis da companhia / e, desta maneira, desde que o valor da acgfo
permanecesse acima deste piso (prego na data de referéncia), compensaria a compra do

ativo, caso contrario, no.
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Figura 3.2 - Retorno sobre uma Data Referencial

A Figura 3.2 ilustra o raciocinio com um exemplo hipotético, em que o preco de
referéncia de duas agdes, A e B, € adotado como R$ 100,00. A partir de entfo, pouco
importa a oscilagfio didria dos papéis, apenas quanto o seu valor estd acima ou abaixo

desta referéncia.

Desta forma, a2 medida que o horizonte de observagiio aumenta, esta alternativa tende a
dar uma maior estabilidade ao modelo, considerando o fato de que a base referencial
estaria fixa e que levaria em conta um desempenho de prazo cada vez maior e nfo
movimentos de um Gnico dia. O retorno em relagio a uma data de referéncia, entfo,

seria mais consistente com a politica de investimentos da Tarpon.

Contudo, ao utilizar este valor como base para o pardmetro de ponderagio, ndo se estd
considerando o potencial de ganho do investimento, ja que 4 medida que o prego cresce,
o potencial de ganho do investimento teoricamente vai diminuindo, imaginando-se um
cendrio em que o prego-alvo (prego “justo” atribuido pela andlise do case) do
investimento permaneca o mesmo. Além disso, a questiio do custo também ¢ ignorada
pelo retorno em relagfio a uma data referencial, pois, quanto mais o preco aumenta em
relagfo & referéncia, maior serd o valor da varidvel de decisdo fornecida pelo modelo de
otimizag#o. Isto faz pouco sentido pratico, dado que apesar do retorno ser maior, quanto
maior o prego, menor serd a diferenga o prego-alvo, conseqiientemente menor serd o

potencial de ganho e maior seré o custo total da posi¢fo investida.
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Portanto, apesar de corrigir a questdo da instabilidade do retorno didrio como pardmetro
de ponderagdo, o retorno sobre uma data referencial também apresenta alguns

problemas em ser utilizado como tal.
Potencial de Ganho

O valor-base para o parAmetro de ponderagio da funcdo objetivo deveria ser um valor
analogo ao retorno em relagio a uma data de referéncia em termos de estabilidade,
alinhado com uma filosofia de investimento de longo prazo, porém, que incorporasse as
idéias de que o prego do ativo tende a convergir com o valor justo e de que a methor

compra é feita no menor custo, em que a possibilidade de geracdo de valor ¢ maior.

Chegou-se entfio a uma terceira alternativa: utilizar o preco “justo” atribuido pela
Tarpon como referéncia e calcular o potencial de ganho de cada agéio i, dado pela

eq.(3.6)

( PH (3.6)
Hi pt

i

em que:

Pi= prego-alvo da ac¢do i em ¢
P/ =prego da agfio i em ¢

PiA -~ P,-r

O potencial de ganho, como pardmetro de ponderagfio, possui todos os atributos
desejados de alinhamento com a perspectiva de longo prazo (estabilidade), dado que sua
referéncia € um valor de longo prazo, ¢ consisténcia com a missdo de maximizar a
geragdo de valor dos investimentos, dado que o retorno € maior quando o prego ¢ menor
(menor custo). A Figura 3.3 ilustra a diferenca entre o potencial de ganho € o retorno

referencial.
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Figura 3.3 - Potencial de Ganho vs. Retorno Referencial

Contudo, o potencial de ganho depende de uma varidvel atribuida ao ativo: o prego
“justo”, que, apesar de derivar de diversas andlises quantitativas, em sua maior parte
depende de aspectos qualitativos e subjetivos, como por exemplo, condigBes de
mercado, proje¢des de crescimento, evolugdio das contas do balanco, possiveis
aquisicdes ou fusGes, etc. Além disso, o valor intrinseco do ativo é revisado
constantemente pela equipe de monitoramento do investimento que avalia, dentre outros
fatores, a adequagfo da “tese de investimento” e a capacidade da sociedade investida de
produzir tudo aquilo que se espera da companhia para que cla atinja o resultado

desejado.

Neste sentido, decidiu-se por utilizar o prego-alvo corrigido por um fator que
representasse a percep¢do da equipe de monitoramento no que diz respeito aos quesitos

citados acima, atualizando a eq.(3.6).

t _ yiP{ - P} 3.7

em que:
¥ = constante de adequacfio do investimento i 4 sua tese em ¢ O<y/<D

Para o caso do portfdlio de aces considerado neste trabalho, optou-se por avaliar o
fator de corre¢do semestralmente, pois, na pratica, este seria o tempo adequado para se

fazer uma boa reavaliagio dos investimentos e de sua evolugio, além de se contar com
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duas divulgagBes de resultados das companhias (as empresas piblicas sdo obrigadas a
divulgar seus resultados trimestralmente). Um levantamento com a equipe de analistas
responsaveis pelo acompanhamento de cada uma das nove sociedades do portfdlio
tedrico ¢ chegou-se aos resultados apresentados na Tabela 3.2 que contém os pregos-

alvo e a constante y redefinida para cada um dos nove ativos.

Tabela 3.2 - Prego-Alvo Ajustado

1% sem. 2{06 2" sem, 2006 1° sem. 2007 2° sem. 2007
PRECD PRECO PRECO PREGCO
:‘( AJUSTADD Y AJUSTADO Y AJUSTADO Y AJUSTADO
! %) Ry M Ry % ry) * e
ATIVO 4 & 160 i1& 100 115 100 118 100 115
ATIVO 2 230 100 230 a5 219 75 173 75 173
ATIVO 3 59 75 44 100 59 100 =) 100 £9
ATIVO 4 49 75 37 75 37 70 34 70 34
ATIVO & 19 75 14 80 18 80 18 a0 15
ATIVO & 60 85 =1 85 Ef 100 60 85 U]
ATVOT a7 8% 32 85 82 100 a7 85 a7
ATIVO 8 40 85 k?! 75 30 100 40 100 40
ATIVO 9 70 80 56 75 £3 100 70 100 70

Da Tabela 3.2, tem-se que a adequagio do ATIVO 1, por exemplo, foi avaliada pela
equipe de monitoramento em sua escala maxima em todos os periodos. Isto se deve ao
fato deste investimento ser o de maior prazo no porifélio da Tarpon, ou seja, a
sociedade na qual se participa do capital hd mais tempo e, por esta razdo, € um case ja
bem estudado e compreendido. Adotou-se, entfio, em termos qualitativos, este nivel de

entendimento e credibilidade como referéncia para as demais avaliagSes.

Logo, nota-se que o ATIVO 2 teve, ao longo dos semestres, sua adequagdo sua
adequaciio a tese reavaliada decrescentemente. Esta tendéncia foi verificada ao passo
que a companhia evoluiu muito bem ao longo do ano de 2006 ¢ atingiu um nivel de
maturidade avangado, fazendo com que a gera¢fio de valor na companhia a partir de
entdo estivesse atrelada ao cumprimento de algumas premissas contidas na tese de

investimentos de mais dificil aicance.

A situagdio encontrada para o ATIVO 3 foi totalmente inversa, isto €, as premissas
contidas na tese de investimento eram agressivas, mas a companhia mostrou, ao longo

dos trimestres, enorme capacidade de cumprir as metas de resultado.
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A adequagio do ATIVO 4, por sua vez, foi colocada no menor patamar de todos. Este
nivel foi atribuido dado que este € um case mais contrario ao mercado do porifélio
considerado, ou seja, ha uma descrenga generalizada em relacfio a este investimento por
parte de outros investidores. A Tarpon acredita que o investimento possui uma grande
oportunidade de gerar valor aos seus acionistas caso ele caminhe como o previsto em
sua “tese”, porém, com algumas questdes politicas (trata-se de uma companhia com
participacdo do governo) a serem vistas de forma mais profunda antes de conquistar

total confianga do time de gestio dos Fundos e Carteiras.

Os ATIVOS 5, 6 ¢ 7 dividem caracteristicas em comum: sio empresas cujo ramo de
atividades e a alta administragiio agradam muito 4 equipe responsével por acompanha-
las, mas, estfio sujeitas a uma conjuntura macroecondmica favordvel para obterem bons

resultados.

Por fim, os ATIVOS 8 e 9 dizem respeito a duas empresas diferentes de um mesmo
grupo, que atuam no mesmo mercado em etapas diferentes do processo. No ano de
2006, a adequacfio a tese foi prejudicada em fungfo de uma pendéncia societdria nas

empresas deste grupo que poderia causar prejuizos aos acionistas minoritarios.

Conclui-se, portanto, que, dentre as alternativas analisadas, o potencial de ganho
representa a melhor base de ponderagio para o modelo de otimizagfio, dado todas as

suas caracteristicas desejaveis.
Estimacdo do Potencial de Ganho Futuro

Na prética, o valor do potencial de ganho do dia é desconhecido ¢ deve ser estimado.

Desta forma, foi necessério estabelecer uma forma de estimagfo para este parAmetro.

Segundo Morettin ¢ Toloi (2004), uma “Série Temporal ¢ qualquer conjunto de
observagdes ordenadas no tempo” ¢ um dos enfoques basicos na andlise de séries
temporais ¢ fazer previsdes de valores futuros da série. Se considerarmos que o
potencial de ganho ¢ definido diariamente, uma série com os valores deste pardmetro se

adéqua a definicéo de série temporal.

A maioria dos métodos de previsdo de séries temporais baseia-se¢ na idéia de que

observacdes passadas contém informagdes sobre o padrdo de comportamento da série.
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Em primeira instincia, o modelo mais simples de previsdo seria dado pelo modelo de

Médias Moéveis Simples.

Pelo modelo MA (Moving Averages), a previsio {if do retorno (potencial de ganho) do
ativo i em ¢ € dada pela eq.(3.8).
R B R e (3.8)

At "t—l
He n Hi

em que:
n = quantidade de observag8es mais recentes consideradas (janela temporal)

Pela eq.(3.8), pode-se observar que, a cada periodo f, a observagiio mais antiga é
substituida pela mais recente, calculando-se uma nova previsdo que caminha de acordo

com a janela temporal, dai 0 nome do modelo.

O modelo MA, apesar de ter simples aplicagiio, ignora a dinimica temporal das
observagdes, isto €, as informagdes mais recentes sfio atribuidos os mesmos pesos
atribuidos as mais antigas da janela temporal. Logo, o modelo se torna aplicdvel
somente quando se tem um nimero muito pequeno de observagdes. Haja vista esta

limitag&o buscou-se outro modelo de estimacio.

O modelo EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) corrige a principal
deficiéncia do modelo MA e, por esta razdo, serd o modelo de previsdo de séries
temporais adotado para este trabalho. De acordo com este modelo, a previsgo it é dada

pela q.(3.9).
n-1
B =20 (1= D*uE* = At 4 AL - 2+ (L - )2l e B9
k=0

em que:
A = fator de decaimento exponencial (constante de suavizagiio), 0< 4 <1

Pela eq.(3.9), percebe-se que além do parfimetro n, 0 modelo de previsdo depende do
pardmetro 4, que define a média ponderada dos valores passados, dando pesos maiores

as observagdes mais recentes.
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Logo, decidiu-se testar quatro valores de 4 para estimac&o dos potenciais de ganhos das
nove agdes do Portfdlio Tebrico: =0,95; 4=0,85; 1=0,75; 2=0,65 e o primeiro passo foi
fazer uma andlise de sensibilidade do comportamento de A(1- A)¥, ou seja, dos pesos
atribuidos s observagdes para os diferentes valores de 4, cujos resultados estdo na

Tabela 3.3

Tabela 3.3 - Andlise de Sensibilidade do EWMA

95% 85% 75% 65%
1 95,00% §5,00% 75,00% 65,00%
2 4,75% 12,75% 18,75% 22,75%
3 0,24% 1,91% 4,69% 7,96%
4 0,01% 0,29% 1,17% 2,79%
5 0,00% 0,04% 0,29% 0,98%
6 0,00% 0,01% 0,07% 0,34%
il 0,00% 0,00% 0,02% 0,12%
8 0,00% 0,00% 0,00% 0,04%
9 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%
10 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% |
1 0,00% 0,00% 0,00% 0.00%
12 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
13 0,00% 0.00% 0,00% 0,00%
14 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
15 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
16 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
17 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
18 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
i9 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
20 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
21 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
22 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Pode-se observar, portanto, que: para A=0,95, apenas as quatro observagses mais
= ) _4 v e :
recentes tém pesos maior do que 10™ na composigdo do valor futuro previsto pelo
modelo EWMA, sendo apenas as duas observagBes mais recentes as relativamente
significantes; para 1=0,85, o numero de observacdes mais recentes com participagdo
maior do que 107 na previsfio sobe para cinco, sendo as trés ultimas observagdes com

pesos relativamente significantes; ¢ assim por diante.

A partir desta analise, é razoavel concluir que o tamanho da amostra # de observagdes
mais recentes ndo ¢ um fator determinante para 0 EWMA se n > 10 observagGes, por

exemplo, j4 que o impacto a partir da 11* observagéo na previséo do valor futuro seria
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minimo. Decidiu-se, entdio, trabalhar com 7 = 21 dias (quantidade de dias uteis em 1

més), largamente utilizado pelo Mercado Financeiro.

Dada esta conclusdo, cabe aqui uma ressalva quanto a utilizagio do método da
suavizagio exponencial simples para o célculo do valor futuro do potencial de ganho.
Sabe-se que um fato conhecido a respeito das séries econdmicas e financeiras & que, em
geral, elas apresentam tendéncia e/ou sazonalidade. Entretanto, o fato de se estar
estimando um valor futuro de um parimetro de longo prazo para um intervalo pequeno
de tempo (previsdio de 1 dia, baseada em valores assumidos em até 10 dias anteriores)
permite que o potencial de ganho seja considerado um valor estaciondrio e localmente

constante no curto prazo, validando o uso da suavizagio exponencial.

A fim de estabelecer o valor de A que proporcionasse o melhor estimador pelo modelo
de suavizagio exponencial, calculou-se, para um intervalo de 21 meses (02/01/2006 até
01/10/2007), o valor da previsdo didria do potencial de ganho pelo modelo EWMA para
todos os ativos do portfdlio teérico e verificou-se sua aderéncia com os valores reais,
apresentados no ANEXO A — POTENCIAL DE GANHO deste trabatho. Para fazé-lo,
utilizou-se o conceito do coeficiente de determinagio R°, freqilientemente utilizado para
se avaliar a adequacfo de modelos de regressdo linear. O coeficiente de determinacéo é
dado pela eq.(3.10).

S S (3.10)
R?= % =1- %
sendo:
5Qr = SQg + SQx (3.11)
SQp = XLt (uf - pt)? (3.12)
SQr = L (u* — i)? (3.13)
em que:

i = retorno (potencial de ganho) médio do periodo

A utilizagdo do coeficiente R’ ¢ justificada pelo fato de que a eq.(3.9) pode ser

simplificada para um modelo linear, conforme mostra a €q.(3.14).
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af =i+ (L= DA (3.14)

O software estatistico Minitab 15® foi utilizado para calcular o valor de R’ para cada um
dos nove ativos e cada um dos valores da constanie de suavizagBo considerados. Os
resultados estdo apresentados no ANEXO B — ADEQUAGCAO DO EWMAdeste
trabalho e, a partir deles, é possivel notar que os valores dos coeficientes de
determinagdo sio muito préximos entre si e indicam que o modelo EWMA ¢ capaz de
prever mais de 95% da variabilidade do valor real em todos os casos, independente do

ativo em questfo ou do valor de 4 considerado.

Conseqilentemente, qualquer um dos quatro valores de A analisados poderia ser utilizado

com um nivel de confianga satisfatorio. Para este trabalho, optou-se por utilizar 4=0,95.

A restricio no problema da fronteira eficiente de Markowitz esta relacionada ao risco.
Porém, conforme apresentado no Capitulo 2, o risco no mercado financeiro apresenta-se
sob diversas formas. Portanto, primeiramente, foi necessario definir qual(s) seria{m)

o(s) tipo(s) de risco levado(s) em conta.

» Risco de Crédito — pode ser considerado nulo em negociagdes junto & BOVESPA,

j4 que a Bolsa, por meio da Camara Brasileira de Liquidag8io e Custédia (CBLC), sua
subsidiaria, representa a unica contraparte central brasileira para o mercado de agdes,
atuando como agente de compensagdo e assumindo os riscos entre o fechamento do
negdcio e sua liquidagdo, tanto fisica quanto financeira;

> Risco Operacional — sera descartado no presente trabalho, pois néio existe historico
e nem registros dos tipos, da dimensdo, da fonte e da periodicidade dos

erros/acidentes operacionais;

> Risco de Liquidez — ¢ um risco relevante, ainda mais no caso das agdes das
empresas nas quais a Tarpon aloca recursos, dado que sio papéis pouco evidentes no
mercado;

> Risco de Mercado — este é o risco considerado por Markowitz, associado a

volatilidade dos precos no mercado.

Desta maneira, os riscos considerados para o presente trabalho foram os de liquidez e o

de mercado.
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Risco de Liquidez

O risco de liquidez, como apresentado na Secfo 2.6, envolve o tempo de se consegui
liquidar um determinado investimento ou parte dele, e no caso de agdes, depende
basicamente de dois fatores: a quantidade negociada do papel e o tamanho da posigéo
investida. O problema de se considerar uma restri¢fio de liquidez, entfio, em um modelo
de otimizacio genérico reside justamente no dltimo fator citado, pois o volume
negociado no mercado de determinado ativo é simples de se obter e calcular, porém, o
tamanho da posigdo depende do patrimdnio liquido investido e da participacio do

investimento, que varia de caso a caso.

Sendo assim, este risco foi minimizado escolhendo-se as agdes preferenciais daquelas
sociedades consideradas no portfolio teérico, pois no Brasil, as PN’s costumam

apresentar uma média de negociagiio muito superior 4 das ac¢des ordindrias.
Risco de Mercado

A metodologia selecionada para estimar o risco de mercado foi a baseada na

aproximagdo do Value-at-Risk (Valor em Risco), ou VaR, por duas simples razdes:

I. Desenvolvida ¢ publicada em Outubro de 1994 pelo banco norte-americano J.P.
Morgan, a metodologia do VaR ji estd bem difundida e assimilada pelo Mercado
Financeiro;

II. A metodologia do VaR é um benchmark (pardmetro que permite comparagdes) para

medicéo do risco de mercado.

Jorion (2001) define formalmente o Vak como “a medida da pior expectativa de perda
em um determinado horizonte de tempo sob condigdes normais de mercado a um dado

grau de confianga”. Conceitualmente, o calculo dessa medida pode ser definido como:
VaR = K XV x Vol (3.15)

Em que:

K = constante de confiabilidade

V = valor da posic¢do investida
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Vol = volatilidade do investimento

Neste ponto, ¢ importante destacar uma das principais premissas do modelo
originalmente desenvolvido pelo banco J.P. Morgan em seu trabalho RiskMetrics
(2004): os retornos de ativos financeiros sdo normalmente distribuidos. No entanto, esta
premissa ¢ uma mera aproximagio, pois, segundo Morettin e Toloi (2004) a distribuiciio
de retornos de ativos financeiros apresenta caudas mais pesadas do que uma distribuicfio

Normal de probabilidade, ou seja, valores mais distantes da média tém densidade maior.

Atualmente, existem diversos modelos para calculo do VaR que ndo assumem a
normalidade dos retornos, tais quais o uso de aproximacSes por Séries Histdricas
através de simulagdes de Monte Carlo, o uso de Teoria de Valores Extremos, o uso de
Volatilidades Estocasticas, dentre outros. Todos estes métodos possuem um grau de
complexidade em seu emprego e demandam elevado esforgo computacional para
implementé-los. Além desta inconveniéncia, na pratica, a diferenga entre os métodos sé
serd significativa quando se trabalha apenas em condi¢bes extremas de oscilagio de
mercado, 0 que ndo ¢ o caso deste trabalho. Por este motivo, o calculo de VaR

paramétrico, que assume normalidade dos retornos de ativos financeiros, foi adotado.

A simplificagdio de considerar a normalidade dos retornos dos ativos reside no fato de
que o retorno do portfolio, como combinagdo linear de variaveis aleatérias normais,
pode também ser considerado uma variavel normalmente distribuida e, desta forma, é
possivel traduzir o nivel de confianga ¢, 0 < ¢ < 1, com a qual se deseja trabalhar em
uma constante a da distribuigiio Normal padronizada. Este é o tinico conceito agregado
pelo VaR & medida de risco de Markowitz, apresentada na Secdo 3.2.1,e o valor em

risco de um portfélio pode ser dado pela eq.(3.16).

014 - iNT W1 %
VaR = a([w1 wN][ ” D = q/wWow (3.16)

Oy - OynnlIWN

Pela eq.(3.16), o calculo do Valor em Risco de um conjunto de ativos é baseado em trés
valores: a constante da Normal padrio corresponde ao nivel de confianga desejado, a

propor¢do w; de cada ativo 7 na carteira ¢ da matriz ¢ de covarifincia entre os pares de
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ativos que o compde. Além disso, € preciso definir o horizonte de tempo em que

expectativa de perda deve ser mensurada.

A comecar pelo nivel de confianga, utilizou-se ¢ = 0,99 como de praxe no mercado
financeiro, obtendo a = 2,575, J4 a participagdo de cada ativo / no investimento total é a
propria variavel de decisdo do modelo de selegio de carteiras, logo, serd definida
através de otimizaglo. O horizonte de tempo para a expectativa de perda, dado que a
otimizacdo sera conduzida dia a dia, foi estabelecido como 1 dia, portanto, as varidncias
e covaridncias entre os pares de ativos serfio obtidas por estimadores com base nas
séries de retornos didrios dos ativos individuais, conforme as eq.(3.17) ¢ €q.(3.18), ¢ a

matriz de covaridncia composta por estimadores foi denominada @.

(3.17)
o _ IR - -7)
% = n—1
sendo:
_ e ?‘-k
F= S (3.18)
em que:

rik = f-ésimo retorno didrio do ativo i da amostra de » elementos

Para o célculo dos estimadores, manteve-se » = 21 (amostra dos 21 tltimos retornos
didrios) ja definido para o método de suavizacio exponencial utilizado neste trabalho.
Chegou-se a considerar a hipétese de utilizar outros valores de n também
convencionados no mercado financeiro, como n = 63 (quantidade de dias tteis em 1
trimestre) e n = 126 (quantidade de dias tuteis em 1 semestre). Porém, optou-se por
adotar o menor deles, que representa o pior cenario de volatilidade, no caso dos ativos

do portfélio tedrico.

Para o calculo dos retornos didrios, por sua vez, nfo se manteve a €q.(3.4). Foi utilizado

o calculo geométrico do retorno dirio, dado pela eq. (3.19).

pt
Tit =In (P_tl—l) (3.19)
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A utilizagdio do retorno geométrico deve-se ao maior significado econdmico deste
calculo, dado que, se o retorno geométrico for normal, a distribui¢io nunca levara a um
prego negativo. Isto porque a cauda “esquerda” da distribuigio tal que In(PYP"') — - 0
é alcangada quando (P'/P"™") — 0 ou P' — 0. Ja no caso do célculo discreto, (P'-P*")/ P*!
— - 0 ¢ alcangado quando (PY/P*) -1 < -1 ou P, < 0. Logo, impor uma distribuicéo
normal em retornos aritméticos pode causar comportamentos distorcidos e
inconsistentes economicamente no pre¢o dos ativos. Além disso, para valores x
pequenos, In(1+x) = x. Por este motivo, para compor a matriz de covaridncias do calculo

do VaR, os retornos diarios foram calculados geometricamente.

Algumas restrigdes adicionais foram consideradas na elaboraco do modelo de

otimizagdo para a Tarpon, meramente para tornar o modelo mais consistente.

A primeira delas diz respeito a um limite superior na aloca¢do de recursos em um Gnico
ativo. Definiu-se como teto o valor de 25% do patriménio. Esta restricdo €, na realidade,
apenas um artificio para tornar a otimizagdo um pouco mais realista, em termos de

concentragio de investimento.

A segunda delas refere-se a um limite inferior na aplicagio de recursos em cada uma
das companhias do portfélio teérico. Estabeleceu-se como piso o valor de 5% do
patriménio. Esta restrigio tem o intuito de evitar que alguma das nove agdes

consideradas para o trabalho nfio represente um investimento.

A terceira restri¢do limita a maxima posi¢do investida permitida pelo modelo em 95%
do patriménio total. Deixou-se uma margem de seguranga de 5% para recursos néo-

investidos.

E por ultimo, a quarta restri¢io tem a finalidade de oferecer uma maior estabilidade do
modelo, nfo permitindo que a alteragfio didria na exposicfio em um determinado ativo
ultrapasse 2,5% do patrimé6nio em termos absolutos. Ou seja, as posicdes investidas em
cada ativo s§ podem aumentar ou diminuir, no méximo, o equivalente a 2,5% do
patrimonio total. Esta restrigio também ajuda a minimizar o risco de liquidez, a medida

que ela determina a velocidade com que a composigio da carteira pode ser alterada.
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Apbs as alterages e ajustes apresentados na Segdio 3.3, a configuracio final do modelo
de otimizac#io de carteiras, consistente com a filosofia e estratégia de investimento da

Tarpon, proposto neste trabalho pode ser encontrada no

Quadro 3.3 - Modelo Tarpon

Fungfo Obietivo:

9
max e = Zwiﬂi
i=1

Sujeito a:

VaR, = ayw'pw < 5%

5% <w; £25%,vi=1,..,9

9
Z w; = 95%
i=1

ABS(w! —wf) <2,5%,Vi=1,..,9

em que:
fi.:  estimado pelaeq.(3.9),comA=095en=21
w;:  participagio do ativo 7 no total da carteira

VaR,: dado pela eq.(3.16), com a matriz de covarifincia estimada pela eq. (3.17),
=0,99 (a=2,575), n=21

w/ 1 participagdo do ativo i no total da carteira do tempo T

O Modelo Tarpon é um exemplo tipico de Programagfio Matematica Ndo-Linear. Neste

caso em especifico, a fungfio objetivo e as restrigdes adicionais séo lineares, mas a restrigéo de
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risco ndo, e os algoritmos para a solugfio deste tipo de problema ndo sdo usuais. Para resolvé-
lo, utilizou-se, entdio, o suplemento Solver do software Microsoft Office Excel 2007%,
especifico para problemas de Pesquisa Operacional. Maiores detalhes a respeito do programa
de otimizagfio criado em Microsoft Office Excel 2007%, fazendo uso das ferramentas de

linguagem de programagio Visual Basic, podem ser encontrados no ANEXO C -
PROGRAMA DE OTIMIZACAO E SIMULAGCAQ. Simulou-se a otimizagdo diaria do

portfdlio tedrico através do modelo proposto para o periodo compreendido entre 03/01/2006 a

28/09/2007, cujos resultados estdio apresentados na Figura 3.4.
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Figura 3.4 — Composicdo da Carteira Otima Tedrica

A fim de complementar a andlise dos resultados obtidos, verificou-se também o
comportamento dos valores assumidos pelo valor em risco estimado (VaR,), pela porgdo total
investida da carteira (O w;), pela exposi¢do minima (Min w;) em um unico ativo, pela
exposicio méaxima (Max w;) em um Unico ativo e pela maior variagdo didria (Max Aw;)

ilustrado na e na.
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Figura 3.5 - Evolucdo do VaR do Portfdlio Otimizado
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Figura 3.6 - Comportamento das Restricbes Adicionais

Com base nas Figuras 3.4 a 3.6, é possivel chegar a algumas conclusfes interessantes:
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L

IL

Il

V.

Pode-se notar na Figura 3.5 que o valor em risco estimado da Carteira Otima
manteve-s¢ abaixo do limite méximo de 5% ao dia pa maior parte do periodo de
otimizacdo, apresentando alguns picos de maior volatilidade, assinalados em
vermelho. Na realidade, o teto imposto para o VaR, s6 foi restritivo no més de Junho
de 2006 praticamente inteiro, no més de Mar¢o de 2007 e entre meados de Agosto de
2007 e a primeira quinzena de Outubro de 2007. Ao se observar estes periodos,
percebe-se que todos eles compreendem um periodo de aproximadamente 1 més e,
esta constatagdo esta altamente relacionada ao fato de que os estimadores de
vartdncia e covaridncia da medida de risco foram calculados com base das 21
retornos didrios mais recentes e, com isto, um outliar que indique maior volatilidade
impacta a estimativa da medida de risco por 21 dias (1 més).

Nos periodos em que o fator de risco ndo se apresentou de fato como uma restrigio 3
carteira 6tima, constata-se na Figura 3.4 que a solugfio fornecida pela otimizacéo foi
a trivial: os dois papéis com maior potencial de ganho corresponderam a 25% do
portfélio, o papel com o terceiro maior potencial de ganho respondeu por 15% da
carteira e o restante dos papéis deveria ter 5% da carteira cada um. Proporgdes
intermedidrias a estes patamares ocorreram quando a ordem relativa entre os valores
estimados para os potenciais de ganho dos ativos da carteira se alterou em relacfio ao
periodo imediatamente anterior, ou seja, quando, por exemplo, o papel de terceiro
maior potencial de ganho estimado passou a ser o de segundo maior e o papel de
segundo maior potencial de ganho passou a ser o de terceiro.

Ainda de acordo com a Figura 3.4, nos periodos em que o limite superior admitido
para a medida de risco da carteira foi atingido, a composi¢do da carteira 6tima
apresentou maior volatilidade. Isto se deve ao fato de cada ativo possuir diferentes
contribui¢Ses marginais na composi¢do do Value-at-Risk, e, desta forma, a medida
que se atinge um limite superior, a otimizac¢3io eleva a participagfio do ativo que
menos contribui marginalmente ao incremento do VaR estimado em detrimento da
participagfo de outro de possua uma contribui¢io maior & medida de risco do que ao
potencial de ganho da carteira. Assim, solugbes ndo triviais foram geradas nestes
periodos.

Uma ltima anglise sobre a Figura 3.4 mostra que o ATIVO 1 representou a alocagiio
méxima da carteira (25%) praticamente do inicio ao fim do periodo de otimizacdo,
com excecdo de alguns pequenos intervalos. O ATIVO 2, por sua vez, dividiu a

condigdo de maior exposigio da carteira com o ATIVO 1 ao longo do ano de 2006 e,
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em 2007, esta posigdo foi ocupada ora pelo ATIVO 7, ora pelo ATIVO 8. Os
ATIVOS 3, 4, 5, 6 E 9, mantiveram uma posi¢io de manutengéo, correspondendo a
5% da carteira 6tima, e ndio chegaram a representar alguma das trés posi¢des de
destaque do portf6lio otimizado por intervalo relevante.

V. Com base na Figura 3.6 verifica-se que a parcela investida da carteira otimizada teve
de ser reduzida a um patamar inferior ao seu limite maximo admitido no modele de
otimizagdo durante alguns intervalos, assinalados no grafico. Estes intervalos
correspondem justamente aos periodos em que a medida de risco atingiu seu limite

superior.

Resumindo, em termos de estabilidade, o resultado obtido foi bem em linha com o
esperado ¢ o modelo mostrou-se altamente compativel com o perfil de atuacfio da Tarpon no
mercado e consistente com a filosofia de investimentos da empresa. Além disso, apesar de
apresentar algumas variagdes na composi¢io Otima, foi possivel identificar uma estratégia de
longo prazo para uma carteira formada pelos ativos que compdem o portfdlio tedrico deste

trabalho, liderada pelos ATIVOS 1,2, 7 e 8.

Em termos de sensibilidade, verificou-se que se a solucfio trivial apresentada na
conclusdo II da analise dos resultados da otimizagio fosse mantida independentemente da
restrigio de risco, o Valor em Risco estimado da carteira tedrica atingiria, no méximo, 5,69%,
ou seja, para restricdes da medida de risco superiores este valor, a composigio 6tima seria
equivalente a solugfo trivial do problema, caso contrario, a proporgdo da carteira em cada
ativo seria baseada na otimizagio da relagdo entre a contribuigfio marginal ao VaR estimado e

a parcela agregada ao potencial de ganho da carteira.

Alteragdes nas demais restrigdes apenas alterariam as condi¢cdes de contorno da
otimizagdo, alterando limites superiores e inferiores de exposi¢des a um unico ativo, da

parcela investida da carteira e da velocidade admitida na alteragfio de posigdes da carteira.
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4 SIMULACAO DA CARTEIRA TEORICA

Qual a eficacia na prética do modelo de composi¢do de portfdlio proposto no Capitulo
37 O Capitulo 4, que envolve a segunda etapa do trabalho, procura responder esta questiio e
consiste na simulagdo da carteira 6tima tedrica apresentada na Se¢do 3.4 em situagiio de
mercado, dadas as devidas aproximacdes em relacfo 4 realidade. A simulaggo foi feita para o
mesmo perfodo de otimizacdo, compreendido entre 03/01/2005 e 28/09/2007 e os resultados

serdio aqui apresentados e discutidos.

O primeiro passo antes de realizar a simulagfo da carteira 6tima teérica, foi determinar
qual o veiculo de investimento que seria por ela constituido. Este foi definido como sendo
uma Carteira Administrada por se tratar de um produto um pouco mais flexfvel no que tange a
sua configuracdo operacional. Além disso, assumiu-se que a Carteira Administrada em
questdo seria local, o que significa que o(s) suposto(s) cliente(s) dela seria(m) investidor(es)
brasileiro(s), o que ndo obrigaria o produto a ter contas fora do pais e permite que se
desconsidere qualquer procedimento que envolva conversio entre moedas, desde variagéo
cambial, at€ questdes mais operacionais, como operagdes de cdmbio com moedas estrangeiras

a fim de se trazer dinheiro para dentro do pais.

O segundo passo foi determinar como seria, hipoteticamente, o fluxo de entrada e saida
de dinheiro deste produto. Apenas para questdes de simulagio, assumiu-se que o veiculo
receberia seis aportes de dinheiro durante o periodo de simulagdo, divididos de acordo com a
Tabela 4.1. Quanto a4 saida de dinheiro, assumiu-se que nfio haveria resgates para este

intervalo de tempo.

Tabela 4.1 - Movimentacoes Hipotéticas da Simulacdo

1z 10 03/01/2007

2e 5 20/06/2006
3o 2,5 29/09/2006
40 5 29/12/2006
5¢ 2,5 30/03/2007
69 5 29/06/2007
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Estas condigdes, apesar de parecerem irreais, sio totalmente factiveis com a realidade
de algumas Carteiras Administradas pela Tarpon. No caso das aplicacSes, costuma-se
trabalhar, para este tipo de produto, com um montante de investimento pré-acordado, com
envio de dinheiro em “parcelas” através de “Capital Calls” (chamadas de dinheiro). No caso
da simulagdio, o montante pré-definido seria de R$ 30.000.000,00 com envios programados
conforme a Tabela 4.1. Quanto aos resgates, as Carteiras Administradas da Tarpon costumam
possuir, em seu regulamento, clausulas de “Lock-Up” (uma espécie de retengfio) do dinheiro
por um determinado periodo de tempo, o que torna o produto condizente com principio de

longo prazo dos investimentos, buscando investidores com este perfil.

Definido o fluxo de capital, o passo seguinte foi decidir qual o método de integralizacio
deste capital no produto de simulagdo. Adotou-se o critério padrio dos Fundos de
Investimentos locais da Tarpon, em que: a notificagfio do aporte deve ser recebido 1 dia wtil
antes (D-1) da data de conversiio da aplicagio em cotas do fundo; a conversio em cotas da
movimentagdo ¢ feita na data da sua liquidagéio financeira (D+0), ou seja do seu recebimento
em caixa. A notificagio em D-1 ¢ justificada pela necessidade de se realizar o enquadramento
das exposi¢Ses do produto em cada ativo a fim de minimizar o efeito de dilui¢Zo das posigdes
investidas. A conversdo em D+0 ¢é feita para que nenhum aporte seja beneficiado ou
prejudicado com a variagdo de pregos de uma data para outra, em relagfio & data em que ele

foi recebido em caixa do produto.

E importante ressaltar que a conversdo das movimentac3es na Carteira Administrada é
calculada com base no valor da cota liquida do veiculo na data de converséo. Entende-se por
cota liquida, o valor da cota do produto ji descontados os valores apropriados de taxa de
administragfo, taxa de desempenho e outras despesas. Ou scja, a quantidade de cotas das

movimentagdes é definida pela eq.(4.1).

Q=% 4.1)

em que:
Oc* = quantidade de cotas da movimentagio &

V* = valor financeiro da movimentagdo &
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C* = valor da cota liquida de conversiio da movimentagdo &

Neste ponto, faz-se necessério descrever tidas as taxas incidentes do produto simulado.
Para simplificarmos o problema, assumiremos que as unicas despesas do veiculo serdo as
taxas de administragéio e de desempenho. Desconsiderou-se quaisquer outras taxas, tais como
as despesas de custodia, de auditorias, de fiscalizagdes da CVM, etc., que s3o irrelevantes

perto das duas citadas anteriormente.

A taxa de administragiio € uma remuneracfo direcionada ao gestor do veiculo por sues
servicos de administragiio dos recursos, e adotou-se, para o caso da simulagdo, a taxa
praticada pelos Fundos de Investimentos da Tarpon: 2% a.a. sobre o patrimdnio liquido,
apropriados diariamente. Na prética, a Taxa ADM (como € conhecida) é cumulativa e sempre
calculada com base no patriménio liquido do dia anterior, adotando-se uma base anual de 252

dias utets, conforme a eq.(4.2).

1
Tx.ADMy,o = Tx.ADM;j_; + PLy_; * ((1 + 296)252 — 1) (4.2)

Ja a taxa de desempenho é um prémio cobrado pelo gestor do veiculo caso a sua
rentabilidade seja superior a algum benchmark pré-definido. No caso, adotaremos tanto a taxa
quanto o benchmark utilizados pela Tarpon: 20% sobre todos os ganhos que excederem o
indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M ) acrescido de 6% a.a., cobrados por aporte de
acordo com a eq.(4.3). Isto & a P-Fee (como ¢é conhecida) é calculada com base na

rentabilidade por aplicac#o.

P.Fee = Z CE * (A% — A%g) * QL * 20% 4.3)
k=1

sendo:

1
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em que:

C&* = valor da cota de entrada da aplicagio k

A% = rentabilidade liquida de Taxa ADM do fundo no periodo
A%pg = rentabilidade do benchmark no periodo

A%; = rentabilidade do IGP-M no periodo

Porém, a eq.(4.3) s6 ¢ valida quando a rentabilidade liquida de taxa de administragéo do
fundo no periodo for superior 4 rentabilidade do benchmark, caso contrario, a P-Fee € igual a
0. Esta condiciio deve-se ao fato de que a taxa de desempenho é um prémio ao gestor do
veiculo ponderado pelo retorno por ele obtido, ou seja, o gestor néio paga ao(s) cotista(s) caso

o retorno seja inferior ao patamar de comparagéo.

Por fim, restou determinar o sistema de precificagfo dos ativos que compdem a carteira.
Tratando-se de um portfélio simples, constituido apenas por investimentos em agdes, a
carteira simulada foi composta com as seguintes contas: Ag¢des, Contas a Pagar, Contas a

Receber, Taxa de ADM Apropriada, P-Fee Apropriada € uma conta Caixa.

A exceciio da porgiio dos recursos alocados em agdes, todas as contas referem-se ativos
a precificados por valores diretos em moeda. As contas a Pagar ¢ a Recebe, por exemplo,
representam os créditos e débitos provisionados referentes as operagdes de compra e vendas
de acBes do produto simulado. As taxas apropriadas, conforme descrito anteriormente,
consistem sempre de uma provisdo negativa, como uma despesa do produto. O cdmputo do

valor financeiro nfo investido, por sua vez, é realizado na conta caixa.

Sendo assim, para efeito de precificagdo da parte investida em a¢des, determinou-se que
seu valor fosse marcado a mercado diariamente com base no “pre¢o de fechamento™ dos
ativos que compdem esta parcela da Carteira. Por “prego de fechamento” entende-se o prego

do ultimo negdcio realizado em horario regular do pregdo didrio da Bolsa de Valores.

Desta forma, podemos resumir as condi¢des do produto simulado no Quadro 4.1.
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Quadro 4.1 - Condices Gerais do Produto Simulado

Investimento: Montante pré-definido de R$ 30.000.000,00, com aporte inicial de R$
10.000.000,00 em 30/12/2005 ¢ demais aportes definidos em “Capital

Calls”. “Lock-up™ do investimento no periodo

Conversio: Movimenta¢es convertidas pela cota liquida da data da liquidagfio
financeira.

Taxa ADM: 2% ao ano sobre o valor do patriménio liquido, apropriada diariamente

P-Fee: 20% da rentabilidade que exceder o IGPM + 6% a.a., contabilizados
por aporte

Precificaciio: Preco de fechamento

Apés definir os aspectos gerais do veiculo de investimento, foi preciso delimitar sob

quais condi¢des ele operaria na prética para efeitos de simulagéo.

O investimento realizado pela carteira simulada se restringe 4 aplicaco em a¢des e mais
nenhum outro tipo de titulos e valores mobilidrios. As sociedades investidas sfio as mesmas
nove apresentadas na Segfio 3.1 deste trabalho e o investimento serd feifo por meto do
Mercado 4 Vista de Agdes, descrito na Segfio 2.3 deste documento, ou seja, ndo se fez uso de
nenhum outro mercado (a termo, futuro, opgdes, etc.) ou de outro instrumento de
investimento, mesmo que derivado do ativo (derivativos, aluguel de papéis, etc.), que néo o

papel da Acdo propriamente dito.

No Mercado 4 Vista, tanto a entrega dos papéis operados, quanto a liquidagéo financeira
da operagdo, sfo feitas no terceiro dia Gtil apds a data da compra ou da venda dos ativos
(D+3), porém, a competéncia da operagio deve ser registrada a partir da realizagio da
operacdo. Apos restringir o campo de atuagfio da carteira simulada, foi necessario estabelecer

alguns parametros de negociagéo neste mercado.

O primeiro pardmetro a ser estabelecido foi o volume do mercado a que hipoteticamente

se teria acesso. Neste sentido, adotou-se que a carteira simulada seria capaz de operar 20% do
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volume financeiro médio negociado pelo mercado nos tltimos 21 pregdes. Ou seja, utilizou-
se como base de volume movimentado na Bolsa de Valores a média das operagdes do tiltimo
més, o que ¢ de praxe do Mercado Financeiro. O que poderia parecer irreal € a participagio da
carteira simulada em até um quinto das operages do mercado, porém, como ja explicado
anteriormente, as agdes investidas pela Tarpon séo normalmente de empresas pouco evidentes

e, por este motivo, com liquidez reduzida, o que justifica esta proporgio.

Em seguida, foi preciso estabelecer a qual base de prego que se conseguiria negociar os
ativos durante os pregdes didrios. Para este parmetro, utilizou-se o prego médio das
negociagdes didrias, que € dada pela média dos precos (ponderada pela quantidade de cada
operagio) dos negdcios realizados no dia. Esta medida pode ser considerada até conservadora,
dado que, pela mesma razio da liquidez reduzida dos papéis investidos, o poder de barganha

no mercado é da Tarpon para estas ag¢des.

Outro aspecto diz respeito ao lote de negociagio. Para os nove ativos considerados para
esta simulagéo, o lote de negociaglio padrio na BOVESPA ¢é de 100 agBes por lote. Existe a
possibilidade de se negociar lotes fraciondrios, com quantidades de a¢des inferiores a 100
acgOes, porém, o preco destes lotes tende a conter algumas corre¢des em funcfo de custos
operacionais adicionais. Portanto, optou-se por se considerar apenas negocia¢des com lotes

padréo.

Finalmente, o ultimo aspecto a ser considerado é o custo operacional das transagdes
realizadas em Bolsa, além do desembolso financeiro das operagdes de compra e venda de
acOes. Este seria composto de duas parcelas: a corretagem (taxa livremente pactuada entre o
cliente e a corretora) e os emolumentos (taxas devidas &8 BOVESPA e 4 CBLC quando da

realizacfio de negdcios na Bolsa).

Para os valores de emolumentos, entfio, utilizou-se na simulagfio as taxas determinadas
pela BOVESPA, de 0,019% sobre o movimento financeiro total (compras € vendas), e pela
CBLC, de 0,006% sobre o mesmo montante. No caso da corretagem, o que se costuma
utilizar é também um percentual incidente sobre 0 movimento financeiro total dependendo do
montante. A partir de entfio, 0 que se negocia é um percentual de devolugdo, ou seja, um
percentual devolvido pela corretora ao investidor do valor da taxa de corretagem. No caso da

simulagfio, adotou-se uma taxa de corretagem de 0,5% com uma devolugdio de 85%,
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normalmente oferecidas pelas corretoras. Desta forma, o célculo de taxas operacionais pode

ser dado pela eq.(4.5).

Tx.Operacional = MF * [0,5% * (1 — 85%) + 0,025%)
em que:
MF = movimento financeiro total (compras +vendas)

Como no caso das condigdes gerais do produto simulado, as suposi¢des operacionais do
produto no mercado para a simulagfio também podem ser consolidadas, de forma sucinta, de

acordo com o Quadro 4.2.

Quadro 4.2 - Condigdes Operacionais do Produto Simulado

Quantidade Mixima Operada: 20% da média movimentada nos tiltimos 21 pregoes

Preco de Negociacio: Preco médio do dia

Lote de Negociaciio; Lote padrdo de 100 agdes

Emolumentos de Bolsa: 0,025% sobre 0 movimento financeiro total
Corretagem: 0,5% sobre o movimento financeiro total

Devoluciio de Corretagem; 85% sobre o valor da corretagem integral

Estabelecido o produto e apresentadas as premissas a respeito das condicdes de
operag8o ¢ de negociagio de mercado para a simulagiio, podemos descrever esta etapa como
um processo ciclico dividido em uma série de passos que se reiniciam a cada dia simulado,

que podem ser colocados da seguinte forma:

» Passo 1 — consiste em registrar a exposigio de cada papel na carteira 6tima tedrica
para aquela data e verificar as respectivas exposi¢des na carteira simulada,
» Passo 2 — por meio da diferenca entre as exposi¢des vistas no Passo 1, faz-se o

calculo de necessidade (volume financeiro a ser operado, seja de compra ou de
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venda) de cada papel para que a carteira simulada possua a mesma exposicdo da
carteira otima. Foram desconsideradas as diferengas menores do que 5x10’3, tanto
para mais quanto para menos.

» Passo 3 — o volume financeiro calculado no Passo 2 para cada papel ¢ transformado
em quantidade por meio de sua divisdo pelo seu respectivo prego médio do dia. Caso
a quantidade obtida seja superior ao limite de 20% da média movimentada nos
Gltimos 21 pregdes, assume-se a quantidade limite. Esta quantidade €, entdo,
transformada em multiplo de lotes padrio.

% Passo 4 — a quantidade operada considerada no Passo 3 ¢ entfio contabilizada no
estoque de agdes da carteira simulada, o volume financeiro operado (quantidade
operada multiplicada pelo prego médio) acrescentado das taxas operacionais ¢
contabilizado nas contas a pagar ou a receber para liquidagio em caixa em D+3 da
data simulada, os valores com liquidagiio para a data simulada sdo computados em
caixa e obtém-se os valores do patrimdnio bruto da carteira simulada € de sua cota
bruta.

» Passo 5 — faz-se o calculo da taxa de administragio a ser apropriada na data de
simulagdo, conforme dado pela eq.(4.2), que é somado a provisdo de Taxa ADM,
obtendo-se, assim, os valores do patriménio liquido de taxa de administragdo da
carteira simulada e de sua cota liquida de Taxa ADM.

> Passo 6 — com base na cota liquida de Taxa ADM, faz-se o célculo do valor da taxa
de desempenho devida até a data, conforme dado pela eq.(5.3), que é contabilizada
como uma provisio de P-Fee. Desta forma, constata-se, finalmente, o valor do
patriménio liquido da carteira simulada ¢ o valor de sua cota liquida. O processo

recomeca a partir da data seguinte.

O processo de simulagdo pode ser mais bem compreendido através do diagrama
ilustrado na Figura 4.1. Maiores detalhes a respeito do programa de simulagfo dindmica
criado em Microsoft Office Excel 2007%, fazendo uso das ferramentas de linguagem de
programagiio Visual Basic, podem ser encontrados no ANEXO C — PROGRAMA DE
OTIMIZACAO E SIMULAGAO.
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MODELO/MERCADO SIMULACAO CARTEIRA
|

|
H i
2 | I
Carteira Otima (1) . Exposicdo (2) Exposigdo | (1) Estoque de
Tedrica | Meta da Carteira | Acdes
1 I
i |
1 Volume I
Preco Médio (3) I Necessdrio 1
H 3 I (4)
1 ( ) I Saldo em
| Quantidade !
! Necessaria !
] ) [axa de
! ; . axa (
Diario | (3) | Administracao (5)
; Quantidade (4) 1
i Operada i Taxa de
i a i ) (6)
| (4) |
1 Financeiro (4) I (6)
Negociacdo ' Operado ! iquidc
gociagar | perado . (1) Liquido
| i

Figura 4.1 - Processo de Simulacdo

4.4 Resultados

Como no caso da andlise da otimizagdo apresentada na Segdo 3.4, podemos verificar os

resultados da simulagfio da carteira tedrica graficamente.

O primetro resultado a ser conferido é o da composicdo da carteira simulada, como se

pode observar na Figura 4.2.
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Figura 4.2 - Composicdo da Carteira Simulada

Percebe-se que a Figura 4.2, assemelha-se muito com a Figura 3.4, que ilustra a
composicdo 6tima gerada pelo modelo proposto de otimizagdo, porém com algumas
oscilagdes na composi¢do. Isso se deve pelo fato de ndo ser possivel fazer o ajuste das
exposigdes da carteira simulada com 100% de precisiio em relagdo a carteira 6tima tedrica,

pois:

I. O ajuste é realizado com base no prego médio de cada dia, enquanto a precificacio
da posi¢do total ¢ feita pelo preco de fechamento (considerado desconhecido para o
respectivo dia);

1. Dado que o prego de fechamento do dia ¢ desconhecido, nfio se consegue prever a
rentabilidade didria da carteira simulada e, portanto, nfio é possivel prever o
impacto na provisfio de taxa de desempenho a pagar;

II. Ajustar a carteira simulada com precisfio além da que foi considerada pelo processo
de simulagio apresentado traria custos adicionais (custos operacionais) € que ndo se
justificariam em termos de rentabilidade diaria do produto. Por este mesmo motivo,
foi colocada também uma tolerdncia na composigfo da carteira simulada de + 0,5%

em relagéo a composi¢do Otima.
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Além disso, ¢ possivel notar também que existem alguns picos de diluigéio da carteira,
dados pelo aumento da porgo nfo-investida da carteira simulada. Estes pontos coincidem
com 0$ aportes programados no produto simulado, que diluem as posi¢Bes investidas, mas
que vio sendo corrigidas ao longo do tempo. Com o tempo também, o impacto destes aportes

vai diminuindo, j& que o patrimdnio liquido da carteira aumenta.

Apds analisar a evolugdo da Carteira Simulada em termos de sua exposicio em cada um
dos ativos, pode-se analisar entdio a evolugédo do portfolio gerado em relagdo a alguns indices

de mercado. Consideraram-se, para efeito de comparaco, os seguintes benchmarks:

» [ndice Bovespa (IBOV) — o mais utilizado indicador de desempenho médio das

cotagdes do mercado de a¢des brasileiro, composto por a¢les que representam: a-)
mais de 80% do mimero de negdcios e do volume financeiro verificados no mercado
a vista da BOVESPA; b-) aproximadamente de 70% do valor de mercado de todas as
empresas com agdes negociaveis na BOVESPA;

» Taxa de Certificado de Depésito Interbancario (CDI) — ¢ a taxa média de titulos
emitidos e negociados entre bancos como forma de captago ou aplicagdo de
recursos excedentes com prazos de 1 dia Gtil. A taxa média didria do CDI de um dia
¢ utilizada como referencial para o custo do dinheiro (juros);

> Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) —» indice que registra a inflagio de

precos, considerando de forma ponderada desde matérias-primas agricolas e
industriais até bens e servigos finais, calculado pela Fundagio Getilio Vargas (FGV).
Neste trabalho, utilizou-se o IGP-M + 6% a.a., como feito comumente no mercado
financeiro.

> Indice Nacional de Precos ao Consumido Amplo (IPCA) —> indice de pregos ao

consumidor também é um indicador de inflagdo, porém calculado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Como no caso do IGP-M,

incrementaremos o [IPCA com o fator 6% a.a..

Tomando-se, entdo, como base de valor R$ 100,00, comparou-se a rentabilidade da
carteira simulada bruta de taxas e da carteira simulada liquida de taxas com os benchmarks de

mercado. O resultado estd apresentado na .
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Figura 4.3 - Carteira Simulada vs. Benchmarks

Através da Figura 4.3, constata-se que, no periodo simulado, de 03/01/2005 a
28/09/2007, o desempenho da carteira simulada foi superior aos principais indicadores de
mercado. A variagdio no periodo considerado do produto proposto, ja liquido de taxas de
administragio e de desempenho, foi de 92,87% (109,17% bruto de taxas), enquanto o IBOV
apresentou crescimento de 80,74%, o CDI acumulou alta de 25,33%, e os indices de inflagdo
ficaram abaixo de 20% de aumento (19,45% para o IGP-M + 6% a.a. e 17,41% para o IPCA +
6% a.a.).

Além disso, verifica-se que, até meados de Maio de 2006, a Carteira Simulada ndo
apresentou vantagem em relacfio ao indice da Bolsa de Valores, porém, a partir de entdo,
sustentou-se em projeco de alta, enquanto o IBOVESPA entrou em declinio, o que definiu a
vantagem da Carteira até o final do periodo simulado. Sem contar o fato de que o portfdlio
otimizado mostrou-se muito mais consistente do que o Indice Bovespa, dado que, em nenhum
momento, oscilou a ponto de estar abaixo de indicadores de Renda Fixa (CDI e indices de
precos), em relag@io aos quais, sua diferenca foi gritante, principalmente a partir do terceiro

trimestre de 2006.
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QOutro aspecto qualitativo interessante de ser alisado € o da P-Fee apropriada por

aplicacéo, proporcionalmente ao valor do aporte. Este estudo € encontrado na Figura 4.4.
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Figurg 4.4 - P-Fee Relativa por Aplicacdo

Pelo grafico ilustrado na Figura 4.4, conclui-se que o aporte inicial gerou taxa de
desempenho ao longo de todo o periodo de simulagfio, ou seja, a evolucio de sua cota de

entrada esteve acima de sua corregfo pelo IGP-M + 6% a.a..

O APORTE 2, ao contrario, demorou praticamente wm trimestre para que comegasse a
gerar P-Fee de uma forma consistente, sendo superado nesse quesito, em relagdo ao tamanho
do aporte, pelo APORTE 3, que entrou mais “tarde”, porém apropriou percentualmente um
melhor desempenho. Ou seja, o APORTE 2 teria sido melhor aproveitado se, por exemplo,
tivesse sido aplicado em a CDI (que apresentou uma variagfo maior do que IGP-M + 6% a.a.,
utilizado para corrigir o valor da cota de entrada dos aportes) entre 30/06/2006 e 29/09/2006 ¢
aportado produto juntamente com o APORTE 3.

Para todas as outras aplicagdes, o produto simulado foi e melhor op¢éo de investimento.
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5 CONCLUSAO

Este Trabalho de Formatura apresentou como objetivo estruturar um modelo de
determinagéo de carteiras de agGes para a Tarpon Investimentos e comprovar a eficacia deste

modelo, mais do que na adequaggo tedrica, na aplicagiio prética.

Portanto, previamente a construgio do modelo em si, fez-se necessario o entendimento
da filosofia singular de investimentos da Tarpon, para que, a partir de entfio, fosse possivel
formular o problema quantitativo de composigio de portfolio de forma alinhada e fiel a

identidade da empresa, definida por sua disciplina & politica diferenciada de investimentos.

Assimilado todos os pontos-chave do perfil de atuago da Tarpon em seu negécio,
partiu-se para a modelagem de fato da questfio que envolve a composicdo Otima de carteiras
compostas por ativos financeiros. Para tanto, o trabalho baseou-se, primariamente, no modelo
de Harry Markowitz apresentado em Portfolio Selection de 1952, um dos principais, sendo o
principal, materiais que abordam este problema por otimizagdes matematicas envolvendo a

relagéo entre o risco incorrido € o retorno esperado em investimentos.

Adaptagdes ao que se chamou de Fronteira Eficiente de Markowitz foram conduzidas a
fim de que as alteragdes tornassem o modelo de otimizagfio consistente com a proposta de

investimento da Tarpon. As mudangas mais significantes deram-se em trés aspectos:

I Na inversio para a maximizagdo do retorno esperado da carteira limitado por uma
medida de risco ao invés da minimizagéio do risco esperado da carteira limitado por
um patamar de retorno;

II.  Na definicio do potencial de ganho de determinado ativo, pardmetro de longo
prazo, como o pardmetro de ponderag¢fio do modelo de otimizago;
Il Na aproximagdo da medida de risco do modelo de otimizagao pela metodologia do

Valor em Risco.

O estabelecimento da variavel potencial de ganho como ponderador do modelo de
sele¢do de portfdlio representa, talvez, a maior contribuiiio conceitual deste trabalho em
termos de diferenciacio em relagfio a abordagem tradicional do mercado financeiro no
tratamento destes pardmetros ponderadores. Especificamente para o problema de otimizacgfo

de carteiras, o mercado costuma utilizar retornos didrios, semanais, mensais, trimestrais, etc.,
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baseados no horizonte em que se deseja rever a composicfio das carteiras, que normalmente
sio de curto prazo, e em relagfio a valores passados dos ativos. No modelo proposto neste
trabalho, o potencial de ganho de determinado ativo € funcdo de seu preco futuro, baseado em
uma perspectiva de longo prazo ¢ leva em consideragdo a expectativa de geragdo de valor

ainda nfio observada nos investimentos.

Para que se chegasse a configuragdo definitiva do que se chamou de Modelo Tarpon,
bastou, além de aplicar algumas restri¢des adicionais que formatassem o modelo a uma
condigio mais realista, estabelecer qual seria o método de estimagdo das varidveis potencial
de ganho e VaR (valor em risco). Para prever o potencial de ganho futuro, utilizou-se a
metodologia do calculo da média suavizada exponenciaimente EWMA, com a devida
calibragiio do fator de decaimento exponencial. Para estimar a volatilidade, fez-se uso de

estimadores estatisticos.

Com o modelo ajustado para a Tarpon, realizou-se a otimizacdo de um portfilio
teérico formado por agBes de nove companhias que compdem o nucleo de investimento da
empresa entre os periodos de 02/01/2007 a 29/09/2007. O modelo comportou-se da forma
esperada e mostrou-se consistente em gerar solugdes que indiquem uma estratégia de alocagdo

de longo prazo.

Contudo, fica a ressalva de que foram poucos os momentos em que o valor em risco
estimado do portfolio atingin valores criticos, e, conseqiientemente, foram apenas em
determinado intervalos de tempo em que a solugdo 6tima nfio foi a solugfo trivial do
problema. Ainda assim, nestes intervalos de tempo, 0 modelo apresentou-se bastante estavel

na atribui¢fo de solucdes otimas.

Com a validagfio do modelo, partiu-se para a verificagfio de sua eficacia pratica. Para
tanto, simulou-se um produto hipotético que respeitasse diversas condigdes operacionais reais
¢ limitagdes de mercado e que tivesse a alocagiio de seus recursos baseada na alocag8io 6tima
teorica fornecida pelo modelo de otimizagdo. Os resultados da simulagdo mostraram-se
excelentes, com uma rentabilidade bruta 35% maior do que a rentabilidade do methor indice
de comparagio do mercado no periodo, o IBOVESPA. A rentabilidade liquida foi 11% maior
do que a rentabilidade do melhor bechmark. Além disso, esta superioridade foi obtida com

uma restrigio de investimento maximo de 95%, ou seja, no melhor cenério, 5% da carteira
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ndo estava alocada em nenhum ativo, dando retorno liquido negativo, dado que a taxa de

administragdo ¢ calculada com base em todo o patriménio liquido da carteira.

A partir destes resultados, a conclusdo a respeito da consisténcia tedrica e da aplicagdo
pratica do modelo baseado em potenciais de ganho dos ativos é muito positiva, e, pode
auxiliar e complementar a tomada de decisdes da Tarpon acerca da gestdo ¢ condugdo de seus
produtos de investimento com um parecer quantitativo, percep¢io esta que ndo exisie

atualmente.

Porém, apesar dos resultados satisfatorios, estudos complementares ainda podem ser
realizados em trabalhos futuros a fim de aprimorar alguns pontos que ndo foram levados a

niveis mais profundos de discussdo neste trabatho por nio se tratar de seu €5copo.

Por exemplo, a qualidade da varidvel potencial de ganho estd intimamente relacionada
a qualidade da “tese do investimento”, em que se atribui um valor “justo” para o ativo, e a
qualidade do monitoramento do ativo, que avalia a adequagiio do investimento 3 “tese”. Neste
sentido, os resultados do trabalho poderiam muito bem ser melhorados caso modelos de
avaliagdo do valor “justo” das companhias fossem elaborados e testados, modelos genéricos
ou especificos para cada um dos ramos de atividades das diferentes companhias. Ou ainda se
ferramentas de Qualidade, como a matriz de qualidade do Quality Function Deployment
(QFD), fossem utilizadas como base para atribuir aos diferentes cases de investimento uma

constante de adequacio a tese de forma menos subjetiva.

Outro ponto interessante de ser analisado seria avaliar o quanto algumas premissas
embutidas neste Trabalho de Formatura poderiam impactar as solugdes Otimas e,
conseqlientemente, as rentabilidades obtidas. Um dessas premissas refere-se 4 normalidade
das distribui¢des dos retornos. Outra, por exemplo, seria o de considerar as séries temporais
dos ganhos potenciais dos ativos como séries localmente constantes, mas sim admitir que

existe tendéncia e/ou sazonalidade.
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ANEXO A - POTENCIAL DE GANHO

Valores do potencial de ganho dos ativos que compdem o portf6lio tedrico.
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ANEXO B - ADEQUACAO DO EWMA

Valores de R? fornecidos pelo Minitab.

Regression Analysis: REAL_1 versus 95%_1

The regressicn eguaticn 13
RERL 1 = 0,00432 + 0,995 3541

Fradicter Coet SE Toel T F
Canatanc 7,00492% ©,035932 9,24 0,389
958 _1 0,995348 0,002297 433,37 0,0

5 = 0,0354230 = 39,08%

Analyaiaz of Varilance

Regression Analysis: REAL_1 versus 75%_1

The regresszion equaticn 13
REAL_I = 0,00510 + 0,995 75%_1

Eredicter Cee SE Coef T P
Conatant  9,G05097 ¢ 006008 6,84 9,873
T53_1 Q,994520 Q,002396 415,14 0,000

S = 0,0369751 = 93,7%

Analysia of Variance

R-Sg(ad)} = 99,88

Seuree DF 53 us F
Regressicn 1 235,67 235,67 1eVElI,lS
Residual Erznrp 439 6,55 2,08

Tezal 440 236,22

R-Sqiady) = 59,73

Sguzce oF 35 ¥5 F
Regressich 1 235,62 239,62

Reajdual Error 433 9, &0 0,00

Tatal 540 236,22

F
c,000

3

172340,42 0,00C

R

Regression Analysis: REAL_1 versus 85%_1

The regressicn equaticn i3
RERL 1 = 0,00487 + 0,995 5% )

EBredictor Toef  SE Zoef 1 B
Constant q,704566 0,C05923 G,84 0,403
858 1 0,89%5022 0,802334 426,32 0,000

5 = 6,0360072( R-3q = 29,8% R-Sgfad;) = 9%,%2%

Analysis of Varlance

Source 2F 35 MS F P
Regressien 1 235,85 23%,.€5 181i747,20 0,900
Resxdual Errer 432 0,57 09,00

Total 440 238,22

——-—-——----—.--.-,...—_---————-———.—_—--r_----.-u.—.-.m———-___—-—-—_--——--——.......--..

Regression Analysis: REAL_1 versus 65%_1

The regressicn &4uatlcn La
REAL_1 = 0,00533 + 0,994 £5%_1

Predictor SE Ceel fly F
Zeonstant 0,006325 4,84 0,400
65%_1 9,002488 399,55 0,000

S = 2,03B433¢ §_ R-5q = 99,7% R-Sg{ad)) = 93,7%

hnalysis cf Veriance

Zource oF 55 ¥5 F B
Regras=sicn 1 235,57 235,57 159%640,52 0,000
Residual Errzor 439 0,85 0,80

Total 440 236,22
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Regression Analysis: REAL_2 versus 95%_2

ThE Ceyressiin sguaticon ia

RERL 2 = 9,90270 + C,396 95%_2

Bradssrcos Tcef 3£ Ccel = E
Conszant D,C0263€  1,C04290 .85 I,52Z2
5% _2 0, 935929 0,002474 402,56 0,000

$ = 1,5342357 R=53 = 33,7% R-Sg{ad]) = 99,7%

Analrsra of Variance

Saurce °F 35 us F 3
Regresasen 1 188,95 1::,355 162052,20 4¢,00C
Repidusl Exzer 439 a,51 4,0

Tstal 440 130,48

T e el Ll T ————

Regression Analysis: REAL_2 versus 75%_2

The regressicn equation is

REAL 2 = 0,72241 + 4,995 768 2

Fredictcr Zrel SE Ccef T E
Conavant D, 072497 C,0081°7 g,46 0,642
75%_2 Z,995373 [,002613 386,32 40,000

5 = 0,0361754( R-5g = 93,7%

R-3q(ady) = 993,7%

Analysis sf Variance

Regression Analysis: REAL_2 versus 85% 2

The regres=zicn equatisn 12
RERL 2 = 0,00254 + 0,396 25%_2

Fredicter Ceed  SE Goef T E
Tonatant 2,0%2538 ,0705906 9,51 0,612
£5%_2 9,935683 0,002528 333,91 G,Cm0

0,034925%

Analysis cf Variance

Source aF 82 M5 F i3
Regzesaicn 1 125,%2 189,92 1551é7,38 0,000
Residual Error 433 4,53 0,00

Tetal 440 190,48

e e e v " A Bl ek

Regression Analysis: REAL_2 versus 65%_2

The zeyressicn ejuaticn is
REAL 3 = 3,00229 = 0,985 §5%_2

rediator Coel  SE feel I P
tongrant 0002226 £,005425 9,42 0,874
£5%_2 0,934828 £,00273" 363,54 0,000
8 = (,03%8985 = 33,7% R-Sq{ady) = 83,7%

Analyais of Yariance

et el it T T P PP

Source aF &3 ¥5 F F Scurce oF B85 5 F P
Regressicn 1 129,82 18%,89 145033,1é 0,007 Regreasion 1 183,83 1€5,83 132158,83 9,000
Regidual Exzeoz 438 0,5% .00 Res:dual Erzer 439 4,63 G, 00
Total 440 190,46 IcTal 440 130,46
Regression Analysis: REAL_3 versus 95%_3 : Regression Analysis: REAL_3 versus B5% 3

I
Ihe regreasion ejquaticn is | The regressicn equatica is
REAL 3 = 90,0110 + 0,983 35%_° : REAL 3 = 0,0093 + 0,994 B5%_3

1

1
Predictor Tcel  5E Ccef T 4 : Fredictoy CeeZ  SE {zel T F
Cznatant 0,91105  2,01115 0,89 0,322 | Ccnatant 0,09923 02,0113t 0,82 4,412
95%_3 £, 992564 C,006706 L4B,01 9,230 I 253 3 0, 393558 0,006003 146,04 0,000

. A

1

1
3 > 0,0373365(_ R-57 = 92,08  R-Sglady} = §2,0% t 5= 0,037e325 { R-53 = 98,0% R-Sgledy) = 32,0%

]

i

]
Analysis cf Variance 1 Analyais of Variance

1
Source oF 55 ¥s F P} Source o 33 s ¥ F
Regreasicn 132,530 30,532 21906,57 0,200 | Repressien » 30,922 30,522 21326,°1 4,002
Reaidual Erzrcr 433 T,E12 6,001 | Residual Errcr 432  ¢,62° 4,821
Total 442 31,150 | Tera 447 31,150

1

o — ey

Regression Analysis: REAL_3 versus 75%_3

The regressica equaticn 1s
RERL_3 = 0,C076 + 0,994 75%_3

Fredictey Zeef  5E Teef I 3
Canpacant 9,0075% 3, 911€0 0,65 0,514
75%_3 £,98448% 0,006973 142,50 0,400

§ = 0,0327506( R-5g = 37,8%  R-Sgytady) - 37,9%

Analysiz of Yariance
*F ] ¥3 F F
1 30,331 30,431 29305,50 5,000
432 0,853,002
Total 443 31,152

e e e e e

Regression Analysis: REAL_3 versus 65% _3

The regre=zsion ejuaticn is
REARL_3 = 0,052 + 0,395 £5%_3

redicter Zcel  SE Tpel T 4
Jonatant 12,0058 0,0122% 2,4% 0,628
€5%_3 4, 395411 0,00724% 137,3t 4,000

§ = 0, 34G18088 R-5q = 37,74  R-Sglady) = 37,7%

Analysiz ci Yariancze

o e e Ll T L T —p——

Scurce or S5 M5 F
Regressicn 130,441 3C,44) 1E855,27 4,140
Resrdual Errgr 433 ¢,7493 0,002

Tctal 440 31,150
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Regression Analysis: REAL_4 versus 95%_4

The regraszien eguaticn is
REAL 4 = 06,0153 + 0,924 35%_4

Fredictor Ceef  SE Ceed 19 P
Cocnstant 9,015311  2,008209 1,827 0,063
95%_+ 0,9%4333 §,007795 126,27 0,200

§ = 0,0192446

R-Sg = 37,3% R-Sg{ed)) = 37,3%

Analys:s of Yariance

Source 73] 35 MS F 3
Regressicn 1 6,2792 §,2782 159+4,95 0,003
Residual Errer 43% o,1723% 0,0004

Total 449 &, 4521

o A e 0 -

Regression Analysis: REAL_4 versus 85% 4

The regressigh eguation 12
RERL_4 = 0,0146 + 0,985 E5% 4

Predictor Coef  5E Ceef 1 4
Cepstant 5,014630 0,002425 i,74 0,0E3
25% 4 0,384871  £,007999 123,13 0,000

5 = 0,0203376

R-5q = 37,2%

R-Sq(ady) = 97,2%

Analysis of Variance

Scurce oF 55 M5 F 4
Regressicon 1 &,276% #&,2745 15169,1¢ G,000
Residusl Errar 435 ©,1816 00,0004

Total 447 6,4%21

mm———-——-—----——q.—--————-——-—-——-—..rn.-p—__-__———-——-__...q--—___——-—____--

Regression Analysis: REAL_4 versus 75%_4

Ihe ragressicn ejuaticn i3
RERL 4 = 0,0141 + 0,985 75% 4

Fredictor Zocez  SE foef T 1
Cemgtant  @,014110 §,002727 1,82 0,107
75%_4 4,9%5225 0,008285 1lig,92 4,C00

S = 0,0210354 R-Sq{ady) = 47,0%

R-Sg = 97,08

Anslyais ol Variance

Souzce ¥ 33 M3 3 4
Regressicn 1 §,257% 6,257% 14142,49 0,909
Hesidual Erzer 433 06,1943 00,0004

Total 440 68,4521

i o A -

Regression Analysis: REAL_4 versus 65%_4

The regreaaicn eguatien 13
REAL 4 = 00,0138 + O, 985 45% 4

Fredicter Toef  SE Coel T r
Conatant 1,013750 0,083132 1,50 9,133
€5%_4 a,825378  0,008€73 113,61 0,000

S = 0,0219873¢" R-Sg = 96,7%  R-Sg(ad)) = 36,7%

Analys:s of Variance

Scuxce oF 55 MS F 4
Regression 16,2399 §,2399 12907.12 0,000
Residual Error 4233 0,2i22 03,2005

Total 440 6,4521

Regression Analysis: REAL_5 versus 95%_5

The regressicn egquaticn 13
RERE_S = 0,00623 + 0,395 3535

Fredictor Toaf  5E Toed T 4
Zanatant 3,006229 0,0070587 a,28 48,37E
954 5 0,994648  G,005429% 185,20 0,000

S w 0,0265785¢ R-5g = 92,7%  R-5yfad]) = 92,74

Analysis cof Variance

Source oF 58 M5 13 F
Regresazen 123,710 23,719 335€3,25 0,003
Residua’ Error 43% 0,310 3,001

Tetal 449 24,920

Regression Analysis: REAL_S versus 85%_5

The ragresglon eguation id
REAL S = 0,00554 ¢ 0,935 23%_%

Predaicter Coef SE Coel T P
Conszant  0,005537 &, 407208 9,77 0,443
5% 5 0,985138 0,005546 179,42 9,000

5 = 0,0271311{ R-5g = 98,7% E-Sg(ad)y) = 95,7%

Analysis of Variance

Source oF g5 MS 13 F
Regression 1 23,697 23,637 32192,30¢ 9,000
Residual Erzer 43% 0,323 1,081

Tetal 440 24,920

————-—-——-_......--—____—————-———--na-—r_____—-—----—-_p-_--_-———----——.-a

Regression Analysis: REAL_S versus 75%_§

The regeession eqUAtien 13
REAL S5 = 0,004B3 + 0,936 75%_5

Fredicter Zoef  SE Coef T P
Cenatamt o, 004885 0,007445 9,66 0,512
5% 5 G,945521 G,005728 173,82 0,400

S = §,0278%32 R-Sqlady} = 42, 6%

= 32,6%

Analysis cf Variance

Scuzce oF 33 us F |3
Regresaicn 1 23,676 23,676 32213,.2% 0,000
Residual Error 439 9,344 0,001

Tetal 440 24,020

Regression Analysis: REAL_S versus 65%_5

The regrassicn eguaticha 12
REAL 5 = 0,00424 = 0,936 &§5%_5

EBredictor Zeef  SE Ceef T B
Zanstant q4,004244  0Q,0077E3 7,55 9,528
€5%_5 0,9359989 9,005987 166,35 9,000

S m 0,0202302¢ R-Sy = 92,4% R-Sgied)) = 58,4%

Analysis cof Variance

Scurce aF 55 MS F P
Regresaign I 23,635 23,645 2TET3,ES 9,000
Resitiual Erreor 43% 0,378 q,00%

Tczal 440 24,020
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Regression Analysis: REAL_6 versus 95% 6

The regregaisn eguatizn :a
BEAL 6 = 0,0252 + 0,922 35%_¢§

Fredicter Teel  SE Zoed T 3
Ceastant 0, 2508 31343 1,2% g,cé3
93% € 0,322211 5,00B733 112,47 90,400

S o= 0,0324%34 = 34, 6%

Rnalyais cf Variance

Regression Analysis: REAL_6 versus 75% &

The regressicn equatisn is
REAL § = 9,45220 + 0,984 75%_6

Fredacter Jeef  BE Loef T |3
Ztnstant 17,0213 2,01428 1,54 9,124
T5Y_6 1,923293 4, 0092687 106,18 0,000

5= 0,0333372

R-5q = 9§, 3%

Anaiysis of Variance

Source or 58 M5 14
Regression 1 13,284 13,284 11273,32
Rezrdual Error 432 0,517 0,401

Total 440 13,202

R-37(ad3) = 9,64

R-Sglady) = 94,24

£

Sourse F 58 M5 i E
Regresszicn 1 13,339 13,339 1264%,44 4,000
Regidua. Errer 439 0,463 C,0aL

Tetal 442 13,002

T o e A oy Y

| Regression Analysis: REAL_6 versus 85% 6

! egression eguatiot
{REAL § = 0,7234 - 2,923 25y 5
Fredictcr Tuel  SE Zees T F
cnavant 4,22337 94,2137 1,70 4,090
25%_§ 2,933174  2,092847 153,89 0,400

2 = 0,0332720 R-Sq{ady) = 2€,5%

hnalysis of Variance

Souree Ir 35 M5 F P
| Regression 1 13,31% 13,31% 12075,31 0,000
Regidual Exroz  43% 0,424 9,001

Ictal 440 13,802

el e il T T S ——

By S S ——

Regression Analysis: REAL_6 versus 65% €

Ihe regressign eguatlcn is
REAL_€ = 00,2209 + 0,324 65%_6

Fredictcr Ceel  5E Coef

£
“anatant 3,0202%  Z,01495 1,40 0,163
65%_¢& 0,8%4357  0,009718 101,23 6,000

5 = ,0358180 (_R-Sg = 25,9%

R-Sgiady) = 95,%%

knalysig of Varisnce

Source hi3 58 M5 F P
Regresaicn i 013,235 13,235 10253,23 0,290
Residual Errer 439 0,568 8,001

Fztal 445 13,202

Regression Analysis: REAL_7 versus 95%_7

The regressien eguvatica is
RERL 7 = 40,6236 » 2,357 35% 7

Predicter Teef  SE Ceef il P
Censtant 1,12363 0,01495 1,58 0,115
WBy_7 4, 926626 £, 007471 132,06 0,000

27, 5%

R-33 =

Analysis of Vertance

Ssurce s §5 M3 I3
Regresaicn 1l 30,569 34,563 1743%,28
Residual Errzcr 433 2,770 .00z

Tatal 447 31,333

Regression Analysis: REAL_7 versus 75%_7

ke regreapicn equaticn i1
REAL % = 4,2202 + 2,928 T84T

Eredactcr Ceel 5E Tgef T E
Canstant 0,02081  0,01591 1,31 9,181
Tay_7 J,3BTEL2 0,007848 124,27 0,000

S = 4,0444195

H-8g = 97,2%

Analysis cf Variance

Source F 58 M5 E
Regression 134,472 20,472 1544333
Regidual Errcr 438 9,288 c,002

Total 447 31,333

R-Sqiady) = 97,5%

R-Sq{adj) = 97,2%

e e o S v

F
c,090
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Regression Analysis: REAL_7 versus 85% 7

The zegress:cn eguation 18
REAL 7 = 0,023% + (,987 B5%_7

Fredioctor tef SE Ceef T 3
Ceonstant 0,6221¢ £,01334 1,44 5,151
253 7 1,88723%  0,h07867  128,7€ 2,000

R-Sg = 97,4%

R-Zgi{ad)) = 37,4%

Rnalysis cf Variance

Scurce JF 83 M5 i3 F
Regrassrcn I 30,332 30,530 16580,17 G000
Residual Error 433 0,802 0,c42

ictal 443 31,339

Regression Analysis: REAL_7 versus 66% 7

The regreasicn equaticn 1is
REAL 7 = 0,018 + 0,328 65%_7

Fredictor Tcef  5E Ceef T P
Crnstant 0,019%8 0,018 1,18 0,237
&€5%_7 9,987945 0,002332 112,57 0,040

S = €, 0464326 R-3q = 37,0%

R-Sqiady) = 37,0%

o

Analyais cf Yariance
IF 55 ME F
1 30,380 30,380 14088,1% 6,0
Reardusl Errcr 439 7,349 0,902
Total &4 31,339

[ e e
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Regression Analysis: REAL_8 versus 95% 8

The regressicn eguaticon is

REAL & = 01,8338 + 0,920 95%_%

Predicreor coel  SE Coef T 4
fenstant 4,03363 0,01623 2,97 0,039
95%_¢2 0,978535 0,9%090987 1Q7,€: 0,000

5 = 0,044770L{ R-5g = 56,4% R-3g{ad)) = 26,3%

Analyats of Variance

Scurce JF 33 M5 F P
Regresaion 1 23,23% 23,233 115%4,32 ¢,000
Resrdual Erzcr 439 0,220 0,002

Tetal 140 24,115

WA e o T o ————— s _y ;A

Regression Analysis: REAL_8 versus 85%_8

The regressicn eguaticn is
REAL £ = 0,8317 + C,9356 85% %

Fredicror Toef  SE Toef i B
Censtant 90,0317 o,01659 1,91 40,0356
E5%_¢ 0,350441 0,009237 105,46 &,000

5 = 0,0458759

R~5g¢ = 96,2% R-Sq(ad}) = 96,2%

Analysls ol Yariance

Scuzee oF 55 M5 F
Regreas:icn 123,203 23,203 11%121,80 O
Residual Errer 439 0,316 2,002

Total 449 24,119

3
L0C0

) A T o e e

Regression Analysis: REAL_8 versus 75%_8

The regreasion eguaticn i
REAL_Z = 0,0303 + 0,881 75%_2

redictor Coef  SE {ged T F
Conataat 0,03028 0,01714 1,77 9,072
15%_¢8 4,921078  0,009800 102,18 0,000
S = 0,0470722 R-57 = 9§,0% R-S3({ad)} = 36,0%

Analysia af Variance

Source oF S5 us F 4
Regreasicn 1 23,146 23,146 10443,30 0,000
Residual Errer 439 0,973 G,002

Total 440 24,113

P L L L Ll L T T T iy ———

Regression Analysis: REAL_8 versus 65%_8

The regressicn eguaticn is
RERL & = 02,9281 + 9,321 &5%_ ¢

Fredictar Ccef SE foef e F
Constant £,02912 0,917%1  1,&3 40,185
65%_2 0,92145 g,01003 97,87 0,000

5 = 0,0490682 { R-5q = 95,6 R-Sy(ady) = 35,6%

Analysis of Variance

Scuzce oF S8 M5 13
Regressicn 1 23,062 23,062 2957%,55 o,
Residual Erxer 439 1,057 0,002

Tctal 449 Z4,LL%9

x

filade)

Regression Analysis: REAL_9 versus 95% 9

The regrasgien eguaticn is
RERL_3 = 0,90105 + 9,593 95%_%

redicter Coaf  SE CeeZ T E
Ceonatant 9,01061 2,01970 2,32 0,327
59 C.992647 0,006145 181,54 0,040
S = §,0328293 { _R-5y = 98,3% R-S3lad;} =~ 9%,3%

Analyasis cf Variance

Seuzee aF S5 M5 ) P
Regressicn 1 39,343 338,343 Z2eh04,63 9,020
Residual Error 439 Q0,682 10,002

Total 440 40,005

L A e A et

Regression Analysis: REAL_9 versus 85%_9

Ihe regressicn aguaticn is
REAL 9 = 0,00B3 + C,993 £5%_%

Predictor Tee2  SE {gef T P
Cenatant n,7988% 0,01082 0,82 0,414
258 2 £,9924%4 0,0DE€215 159,825 C,000

5 = 0,0392323

R-8q = 98,3t

Analysis of Variance

Ssurce DF KE] M3 5
Regresziocn 1 39,329 3%,329 2558%2,34 o,0C
Residual Error 439 G, 878 6,862

Total 440 490,005

R-Sq{ady) = 92, 3%

3
a

e e e e e e e e e e = ——————————

Regression Analysis: REAL_S versus 75%_9

The regressicn eguatign 19
RERL 8 = 0,8072 + 0,994 75%_9

Pradicror Coef SE Coef e B
Cetnstant 0,00723  0,01186 6,65 0,513
754_9 %, 994255 0,006342 156,62 4,000

§ = 0,0400284

R-53 = 29,2% R-Sg{ad)) = %2,2%

Analysis of Variance

Scuzce aF 55 uS F P
Regressich 139,302 38,302 2452%,69 0,008
Residusl Ezror 439 703 0,502

Total 449 40,008

i o Sy o o v

Regression Analysis: REAL_9 versus 65%_9

The regresssen #guaticn is

REAL § = 01,7056 + 0,995 G5% 3

Fredictor Teef  SE Tpef T E
Conatant 48,0055 0,01142 0,49 0,825
£5%_3 %,834991  4,00658% 151,74 0,000

5 = 0,0412904( R-Sg = 92,11 R-Sg{ad)) = 92,1

Analysis of Variance

Source oF 58 M5 F
Regressicn 1 39,257 39,257 23025,7%
Reaidual Errer 43% 0,748 0,002

Totel 440 40,005

z
0,000
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ANEXO C ~- PROGRAMA DE OTIMIZACAO E SIMULACAO

Neste anexo, serfio apresentados maiores detalhes a respeito do programa de otimizagio
e simulagdo dindmica criado em Microsoft Office Excel 2007%, fazendo uso das ferramentas

de linguagem de programagio Visual Basic.

O programa foi dividido basicamente em quatro partes identificadas pelas cores das

guias abaixo das planilhas.

As planilhas com guias verdes contém toda a base de dados do programa: a planilha
“Médio” contém os pregos médios histéricos dos nove ativos que compdem o poritfslio
tedrico; a planilha “Fechamento™ possui os precos de fechamentos histéricos dos ativos; a
planilha “Log-Retorno™ calcula o retorno geométrico diario dos ativos com base no preco de
fechamento através da eq.(3.19); a planilha “Retomo” calcula o potencial de ganho de cada
ativo com base na eq.(3.7) e na Tabela 3.2; a planilha “Quantidade” contém informagdes da
quantidade de agles negociadas diariamente pelo mercado; a planilha “Financeiro™ contém
informag0es do volume financeiro negociado diariamente pelo mercado; e, finalmente, a
planilha “Mercado” calcula a média diaria do volume financeiro operado pelo mercado nos

altimos 21 pregdes.
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As planilhas com guias azuis sdo utilizadas para o calculo da Média Mével Suavizada

Exponencialmente. A planilha “EWMA” contém os calculos das estimativas didrias do




ANEXOS

potencial de ganho dos ativos do portfélio tedrico. Os pardmetros para o calculo do EWMA
(fator de decaimento e janela temporal) sdo registrados nesta planilha e o botdo “CALCULAR
EWMA” ativa uma programagdo em Visual Basic que faz os célculos das previsges de acordo
com os pardmetros registrados e com a eq.(3.9). A planilha “EWMA (BASE)” serve apenas
de planilha-suporte para alguns célculos.
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As planilhas guias em vermetho realizam a otimizagfio do modelo proposto neste
trabalho. A planilha “Covariéncia” calcula, para cada periodo, a matriz estimada de
covariancia do portfolio teérico de acordo com os estimadores definidos na eq.(3.17) e na
q.(3.18). A planilha “Solver” consolida, a cada data de otimizagfio, o EWMA ¢ a matriz de
covaridncia calculados pelo programa e estd formatada para que a otimizacdo seja realizada
por meio do suplemento Solver. A planilha “Portf6lio” contém os registros diarios das
carteiras Otimizadas. O botio “GERAR CARTEIRA” ativa uma programacio em Visual
Basic que resolve a programagio linear da planilha “Solver” e o botdo “REGISTRAR” ativa

uma programagio em Visual Basic que registra as solug3es 6timas na planilha “Portfélio”.
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Por fim, nas planilhas com guias em cinza ocorre o processo de simulagéo descrito na
Secdo 4.3. A planilha “Carteira” contém os registros didrios da composicdo da carteira
simulada. A planilha “Estoque” contém os registros diarios da quantidade que a carteira
simulada possui em cada um dos ativos de seu portfolio. A planilha valor contabiliza todos os
ativos da carteira simulada e calcula os valores apropriados das taxas de administragdo e de
desempenho da carteira simulada, bem como os valores das cotas brutas e liquidas diarias. As
planilhas “Operagdes (Q)” ¢ “Operagdes (V)" contém os registros diarios das operagdes da
carteira simulada, em quantidade e em valor financeiro, j& incluindo taxas operacionais,

respectivamente. O botio “SIMULAR” inicia o programa de simulagdo em Visual Basic.
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