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RESUMO

Neste trabalho ¢ abordado o modelo da barganha de Nash (NASH, 1950, 1953), cuja
funcdo arbitragem ¢ invaridvel quanto as transformagdes lineares. Foi proposto um
modelo mais robusto com relagdo ao efeito da incomensurabilidade, ou seja, o resultado
obtido pelo processo de otimizagao nao foi influenciado pelas unidades de medidas nem
pelas amplitudes dos valores destas medidas. E avaliado o risco e o retorno em carteiras
de ativos e definido uma métrica de risco, retorno e um método para manipular o risco e
o retorno. Para isso, foi feita uma revisao bibliografica sobre as principais caracteristicas
da industria brasileira de fundos e a sua evolu¢do ao longo dos ultimos anos, além de
tratar sobre o risco no mercado financeiro, a importancia da selecdo de carteiras e o
Modelo de Markowitz. Sao feitas considera¢des finais, uma analise dos resultados,
algumas ressalvas em relacdo as mesmas e se sugere como tais ressalvas podem ser

aprimoradas e¢/ou exploradas em estudos futuros.

PALAVRAS-CHAVE: Barganha de Nash. Selecdo de carteiras.
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ABSTRACT

This paper discussed the model of Nash bargaining (NASH, 1950, 1953), which its
arbitration function is invariant for the linear transformations. A more robust model was
proposed with respect to the incommensurable effect. The result obtained by the
optimization process was not influenced by the units or the amplitude values of these
measures. The risk and the return is measured in portfolios of assets and defined a risk
metric, return and a method to handle the risk and return. For this, we made a review on
the main characteristics of Brazilian industry funds and their evolution over the past
years, in addition to treating on the risk in the financial market, the importance of
portfolio selection and the Markowitz Model. Are made closing remarks, an analysis of
the results, some suggests, concerns and how such concerns can be improved and / or

explored in future studies.

KEYWORDS: Nash bargaining. Stock portfolios
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1 INTRODUCAO

Na primeira parte deste capitulo sdo apresentadas algumas das principais
caracteristicas da industria brasileira de fundos e a sua evolu¢do ao longo dos ultimos
anos, € consequentemente sera apresentada a importancia da crescente industria de
fundos multimercados no Brasil. A segunda parte faz uma breve introducao sobre como
¢ realizada a composicdo de um fundo de fundos multimercados e sobre quais etapas
estdo envolvidas no processo. Por ultimo, na terceira parte, sera especificado o objetivo

e a estrutura do trabalho.

1.1 CONTEXTO DO PROBLEMA

Os fundos de investimento existem desde o século XIX, sendo que o primeiro foi
criado na Bélgica e logo depois na Holanda, Franca e Inglaterra. O primeiro fundo
mutuo nos Estados Unidos iniciou suas operagdes em 1924, e existe até hoje. No Brasil,
o primeiro fundo iniciou suas atividades em 1957.

Até o inicio da década de 90, a industria brasileira de fundos apresentava um
patrimonio liquido de aproximadamente R$ 100 bilhdes distribuidos em torno de 400
fundos. Em outubro de 2008 o patriménio liquido total ja superava R$ 1,1 trilhdes e o
numero total de fundos era superior a 8.000.

No inicio, a concentra¢ao dos fundos era em instrumentos de renda fixa, ¢ eram
exclusivamente geridos por bancos e corretoras. A partir da década de 90 ocorreu o
surgimento de empresas independentes de gestdo e na segunda metade da década foram
criados os primeiros fundos multimercados, que seriam a versdo brasileira dos hedge
funds.

Os fundos multimercados sdo fundos que investem em diversas classes de ativos,
renda fixa, a¢des, cambio, indices de preco e derivativos. Podem ser alavancados ou ndo
(se utilizar derivativos, que gere possibilidade de perda superior ao patrimdnio do
fundo). Seu objetivo ¢ retorno no longo prazo, através de deslocamentos taticos entre as
diversas classes de ativos.

Hoje ainda ha concentra¢ao da induastria em fundos de renda fixa e as institui¢des
financeiras ainda sdo as maiores gestoras. Entretanto, existe um rapido crescimento dos

fundos multimercados e dos gestores independentes.
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Quando foram criados, em meados da década de 90, os fundos multimercados
brasileiros representavam 13,24% da industria de fundos, em outubro de 2008 eles eram
responsaveis por 21,57% dos investimentos em fundos. Embora 2008, devido a crise
global que se iniciou com a crise do Sub-Prime nos EUA, tenha sido um ano
particularmente ruim para os investimentos com maior nivel de risco.

Em 2008 os fundos multimercados brasileiros sofreram tanto com performances
abaixo da expectativa dos investidores quanto com perda de patrimonio (entre jan/08 e
out/08 essa classe de ativo sofreu mais resgates do que investimentos).

Enquanto os fundos de renda fixa, que ao final de 95 representavam 83% da
industria, em outubro de 2008, conforme apresentado no Grafico 1, correspondiam a
apenas 30,83% da alocacdo em fundos, embora ainda apresentem o maior percentual de

aloca¢ao da industria.

. Chutros
Prewvidencia 7 065
0.41% ) Curto Prazo
A;-EE’E 357
10,84%
Referenciado Ol
16,98%
Multimercados
21.57%
_ Renda Fixa

30,83%

Figura 1: Distribui¢do do Patrimonio Liquido por categorias — Out/08
FONTE: ANBID

A severa redugdo da alocacao em fundos de renda fixa e o expressivo crescimento
da industria de fundos multimercados podem ser explicados principalmente devido ao
movimento de estabilizagdo monetéria, que foi impulsionado pela implementagdo do
Plano Real.

Além disso, a tendéncia de queda nas taxas de juros, principalmente a partir de
2003, levou os investidores a aumentar o seu nivel de risco na busca de maiores
retornos, que antes eram proporcionados por uma taxa de juros excessivamente alta.

Como consequéncia do crescimento da industria de fundos multimercados,

ocorreu também o crescimento dos fundos de investimento em cotas de multimercados
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(ou fundo de fundos multimercados), que cresceu de 1.850 fundos em fevereiro de 2006

para 3.424 em fevereiro de 2008.

1.2 COMPOSICAO DE FUNDO DE FUNDOS MULTIMERCADOS

O objetivo de um gestor de fundo de fundos multimercados ¢ criar uma carteira
diversificada e otimizar a relacdo risco e retorno, enquanto mantém uma baixa
correlacdo com as opgdes de investimentos tradicionais, segundo Courvoiser e Schraner
(2005).

Em relagdo aos problemas encontrados nos estudos sobre a gestao de carteiras,
Roman e Mitra (2009) citam trés areas gerais de pesquisa neste campo. A primeira € o
estudo das distribui¢des de probabilidade dos retornos dos ativos; a segunda, a obtencao
dos pesos dos componentes da carteira com objetivos de maximizar retorno ou
minimizar risco; e a terceira, a maneira de rebalancear as composi¢des dos ativos no
tempo.

O primeiro passo para a composi¢do de um fundo de fundos ¢ efetuar a pré-
selecdo de fundos que possuem certas caracteristicas desejadas, a partir dos fundos
disponiveis no mercado, e o segundo passo ¢ a alocacdo efetiva entre os fundos.

Também que concerne a tarefa de administrar carteiras, autores como Macedo et
al (1998) levantam algumas questdes fundamentais como: saber se a carteira esta
diversificada, se a propor¢do entre agdes e titulos estd otimizada, como as proporgdes se
modificam no tempo, quais os niveis de risco e se a estratégia de investimentos esta
proporcionando o retorno desejado. Tais proposi¢des sao alvo de discussoes nos estudos
da area financeira.

Conforme Securato (1999), ambientes econdomicos com elevadas taxas de juros e
bolsa de valores em baixa contribuem para valorizagdo dos titulos. Deste modo,
administradores de fundos sdo atraidos por tais papéis, ativos de taxa livre de risco de
mercado e com liquidez. Além disso, eles possibilitam rentabilidade maior em relagado
as metas exigidas. Pereira Filho (2007) constata que, em tais condi¢gdes pode-se gerir a
carteira da instituicdo de forma mais simplificada. Entretanto, quando o cendrio
econdmico apresenta taxas de juros em declinio e bolsa de valores em alta, os papéis
federais, com baixa rentabilidade, geram menor atratividade para os investidores

(CORRAZA, 2007).
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Diante dessas mudangas de cendrio, em determinados momentos os gestores
possuem a necessidade de migrar seus investimentos para os titulos de renda fixa ou
para titulos de renda varidvel, ou seja, a depender das condi¢des de mercado devem
assumir menos riscos (titulos de renda fixa) ou devem assumir mais riscos (titulos de
renda variavel) para atingir suas metas (CORRAZA, 2007). Deste modo, sao obrigados
a selecionar e diversificar a alocacdo de seus investimentos para continuarem o
desenvolvimento da carteira.

Além da formacao de carteira, a forma de gestdao possui relagdo direta na maneira
com que a atividade de administragdo de portfélios ¢ realizada. Segundo Alexander
(2008), nos casos em que a gestao dos fundos ocorre de forma passiva, basicamente, as
carteiras somente precisam seguir os retornos de alguma referéncia — também
denominadas de fracking error — possuem peso importante nas tomadas de decisdes e
relacionamento com os clientes. No caso da administragdo ativa, ou seja, uma gestao
que busca retornos acima de algum referencial, existe maior atengdo para gerir as
carteiras, sendo necessario o estudo de outras formas de mensuragdo de riscos. Deste
modo, Alexander (2008) cita a importancia de analisar cada uma das métricas para
mensuragao de risco.

Ap6s a pré-selecdo dos fundos que estardo disponiveis para investimento, dada as
analises realizadas, inicia-se a alocagdo efetiva dos fundos. Assim, como no processo de
pré-selecdo, a alocagdo também estd diretamente ligada a andlise quantitativa e
qualitativa.

Na anélise qualitativa, o gestor de fundo de fundos considera, entre outros fatores,
a filosofia de investimento e a estratégia de gestdo do fundo que esta sendo analisado,
pois é importante que exista uma diversificagdo de estratégias dentro do fundo de
fundos que estd sendo composto. Ou seja, visando a eliminacdo do risco ndo-
sistematico, procura-se compor o fundo por fundos que tendem a apresentar baixa
correlagdo (por utilizarem estratégias distintas).

Por outro lado, a analise quantitativa ¢ baseada em modelos definidos. O objetivo
¢ otimizar a carteira dado o modelo matematico e a pré-sele¢do de fundos disponiveis
para alocagao.

Sendo que a otimizagdo da carteira esta relacionada ao retorno esperado e ao risco
de cada fundo, pois a otimizacdo da carteira envolve a maximizagao do retorno esperado
em relacdo ao risco assumido. Logo, a defini¢do de uma medida apropriada de risco €

de fundamental importancia para o processo de alocagao.
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Entre as diversas etapas do processo de composi¢do de fundo de fundos, conforme
apresentado, a etapa de andlise quantitativa dos fundos pré-selecionados ¢ de
fundamental importancia, pois a partir dela serd definida qual o percentual de alocagao
em cada fundo que ira compor o fundo de fundos que sera construido.

Conforme especificado, essa etapa envolve a maximizacao do retorno do fundo de

fundos dado um nivel de risco.

1.3  ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho esta divido em 4 capitulos, além deste capitulo introdutorio
conforme se segue:

Capitulo 2- descreve todo o referencial tedrico que fundamentaram o
desenvolvimento do trabalho.

Neste capitulo sdo apresentados os assuntos do Modelo da Barganha de Nash; do
risco no mercado financeiro; da importancia da sele¢do de carteiras; ¢ do Modelo de
Markowitz.

Capitulo 3- apresenta o desenvolvimento do modelo proposto para a carteira de
investimento de um Banco (objeto de estudo), mostra os resultados obtidos, a
comparagao entre os modelos estimados e faz uma analise dos resultados.

Capitulo 4- sdo discutidos os resultados obtidos, sdo feitas as consideragdes finais,
uma andlise dos resultados, algumas ressalvas em relacdo as mesmas e se sugere como
tais ressalvas podem ser aprimoradas e/ou exploradas em estudos futuros.

Por fim, sdo apresentadas as referéncias bibliograficas.

1.4 OBIJETIVOS

Visto o contexto na Se¢do 1.1, o objetivo geral deste trabalho ¢ avaliar o risco e o
retorno em carteiras de ativos e dentre os objetivos especificos esta:
— Definir a métrica de risco;
— Definir uma métrica para retorno;

— Definir um método para otimizar o risco e o retorno.
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1.5 JUSTIFICATIVAS

O trabalho propdem um modelo mais robusto com relagdo ao efeito da
incomensurabilidade. Ou seja, o resultado obtido pelo processo de otimizacdo ndo ¢
influenciado pelas unidades de medidas nem pelas amplitudes dos valores destas
medidas. Segundo Stewart (2010), os problemas praticos de otimizagdo multiobjetivo
sdo altamente suscetiveis a incomensurabilidade o que dificulta na determinacao dos
pesos para o balanceamento das prioridades.

A abordagem desenvolvida neste trabalho foi baseada no modelo da barganha de
Nash (NASH, 1950, 1953) cuja sua fungdo arbitragem ¢ invaridvel quanto as
transformagoes lineares oferecendo uma boa alternativa para resolver o problema da
incomensurabilidade, oferecendo assim uma boa vantagem em relagdo aos modelos
convencionais.

De acordo com Miguel (2011), este trabalho de pesquisa se classifica como de
natureza aplicada, pois hd um interesse pratico, dentro do contexto do mercado
financeiro, pelos investidores em utilizar métodos e modelos que auxiliem a direcionar
as suas aplicagdes de capital nas composigdes de carteiras de investimento. Quanto aos
objetivos, este trabalho pode ser considerado como descritivo, pois buscara descrever o
desempenho das carteiras de investimento por meio do estabelecimento de relagdes

entre varidveis, como por exemplo, indicadores de retorno, risco, indices de liquidez etc.

1.6 ETAPAS DO TRABALHO

Fez-se uma revisao bibliografica sobre algumas das principais caracteristicas da
industria brasileira de fundos e a sua evolugdo ao longo dos ultimos anos, o Modelo da
Barganha de Nash, o Risco no mercado financeiro, a selecdo de carteiras de
investimentos € o modelo de Markowitz.

Foram coletados dados de fundos, acdes de empresas do mercado e de cambio
através do site de um banco.

Com isso, foi realizado o tratamento dos dados, formulado e testado um modelo,
obtendo sua validagao.

A partir dai, aplicou-se o modelo validado na carteira de acdes obtida com analise

dos resultados obtidos.
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Apds a analise chegou-se a conclusdo, foram feitas sugestdes para trabalhos

futuros e algumas resalvas.

As etapas deste trabalho sdo apresentadas de forma simplificada na Figura 2.

*NASH. The  Bargaining  Problem.
Econometrica,1950.

*Markowitz (1952).

*Composicdo de Fundos Multimercados.
*Risco no Mercado Financeiro.
*Importancia na Selegdo de carteiras.

Referéncias
Bibliograficas

Determinagdo
dos Modelos

Sele¢do dos
ativos da Amostra

Banco do Brasil

Tratamento dos
dados e avaliagdo
dos erros

Andlise e
Resultados;
Conclus3o

Figura 2: Esquema metodologico.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo sdo apresentados todos os conceitos tedricos que embasaram o

desenvolvimento deste trabalho.

2.1 MODELO DA BARGANHA DE NASH

Os principais modelos de negociagdo (bargain) utilizados na literatura sdo o
modelo de Nash e o modelo de Rubinstein. Em ambos os modelos o resultado da
barganha ¢ pareto-eficiente, pois o processo de negociagdo s6 termina quando os
agentes chegam a um acordo, isto é, a negociagdo nunca termina em um impasse que
impega a divisdo do valor em disputa. (OSBOURNE, 2004).

O jogo de barganha ¢ um dos ramos da teoria dos jogos de maior interesse pratico,
se ndo for o maior (CORAZZA, 2007).

A analise dos equilibrios desses jogos de barganha e os possiveis métodos de
solugdo sdo os principais objetivos dessa teoria.

A teoria dos jogos de barganha ¢ dividida em trés ramificagdes: (a) jogos de
barganha ndo-cooperativos; (b) jogos de barganha cooperativos; e (c) jogos de barganha
evolucionarios. A teoria ndo-cooperativa ¢ baseada principalmente no famoso modelo
de ofertas alternadas de Rubinstein (1982), que chega a um unico ENPS, (Equilibrio de
Nash perfeito em subjogos), para jogos dindmicos (Selten, 1965), que nem sempre
parece intuitivo ou “justo”. A teoria cooperativa mais popular €, de longe, a chamada
solugdo de Nash (1950; 1953), que apresenta resultados mais intuitivos. A teoria
evolucionaria ¢ mais recente e baseada na teoria dos jogos evolucionarios. Enquanto a
teoria ndo-cooperativa de barganha especifica os detalhes do processo de barganha (ex.:
ofertas sdo alternadas, o jogador i faz a primeira oferta, o tempo entre cada oferta, se ¢
jogo infinito ou ndo, etc.), a solugdo cooperativa ¢ mais simples e geral, pois independe
do processo especifico em que se da a barganha. Embora a especificacdo do processo de
barganha possa provar a existéncia do ENPS, ele pode chegar a resultados menos
intuitivos, por ex., que o primeiro jogador a fazer a oferta tem uma vantagem decisiva
para obter todo ou a maior parte do prémio do jogo de barganha.

Tendo U a unido dos dois ativos e U; e U; os valores dos jogadores i e j resultantes

de um jogo de barganha cooperativo.
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Seja w; e w;, com w; + w; = 1, as participacdes ( “working interest”’) das firmas i e j

na unido de ativos U, ou seja:

U=wU @

A solucdo cooperativa de Nash ¢ uma abordagem axiomdtica baseada
principalmente em quatro principios gerais: (a) invariancia de escala, i.¢€, a solugdo nao
muda em caso de transformacdes lineares para conversdes de escala em diferentes
sistemas de medidas (“payoff”); (b) Eficiéncia de Pareto, os jogadores obtém somados
nao menos que fodo o prémio disponivel (nenhum ganho mutuo é deixado inexplorado).
Tal situagio considerada como o Otimo de Pareto, implica em uma condi¢do econdmica
onde ndo se permite melhorar os ganhos (“payoff’) de um agente sem ao menos
degradar os ganhos alcancados pelo outro; (¢) independéncia de contragdo - a solugdo é
invariante a remoc¢ao de solucdes alternativas factiveis, mas irrelevantes (solugdes nao
adotadas) e (d) Simetria — ndo importa a sequéncia em que os lances ou ofertas sdo
dados em um processo de negociacdo, se a ordem for invertida, sempre obterd uma
solugdo equivalente a solucdo original.

Nash (1950) provou que a sua solucdo ¢ a Unica que satisfaz os axiomas de
invariancia de escala, de ser Pareto-6timo (um critério de eficiéncia mais forte), de
independéncia de contragdo, e de simetria. Entretanto, a formulagdo da solucdo de Nash
sem a premissa de simetria tornou-se mais comum em aplica¢cdes econdmicas mesmo
gerando multiplas solugdes (um grau de liberdade, ou flexibilidade, para considerar
alguma outra variavel na selecdo do problema e/ou a assimetria se os jogadores tiverem
diferentes poderes de barganha).

O modelo de Rubistein, por sua vez, assume que os agentes barganham através do
processo de ofertas sequenciais, na qual um dos agentes faz uma oferta para outro
agente, que pode aceitd-la ou rejeita-la e fazer uma contra oferta. Ambos os agentes tem
uma preferéncia temporal, de forma que uma negociacdo muito longa diminui o valor
do produto a ser dividido por eles. A solu¢gdo do modelo descreve o resultado da
negociagdo em funcdo da taxa de preferéncia intertemporal dos agentes e de qual o
agente que tem a vantagem de fazer a primeira oferta.

A principal implicagdo de modelos de contratos incompletos ¢ que os agentes

antecipam a possibilidade de renegociacdo e ndo aceitam entrar em uma relacdo de
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cooperagdo com base em quaisquer termos de troca, somente com base nos termos de
troca que eles acreditam que serd obtido apds a renegociacdo. Desta forma, estes
modelos geram resultados ineficientes, pois se uma das partes de um acordo acredita
que saira perdendo em uma eventual renegociacao do contrato e a outra nao consegue se
comprometer de forma crivel a ndo renegociar o contrato, ganhos de troca deixam de ser
realizados.

O modelo da barganha de Nash parte do pressuposto de que dois agentes devem
negociar sobre a divisdo de um determinado valor Q. Existe um conjunto de resultados
possiveis para a negociagao, X= {( x, x5 ):0 < x, < Q0 ;x,=Q0-x, } , onde x, € a parcela
que fica com o agente A e x; ¢ a parcela que fica com o agente B. A solu¢do do modelo
descreve o resultado da negociagdo utilizando apenas a funcdo de utilidade dos agentes
sobre o resultado da negociacdo, u, (x,) € up (xp), além da utilidade que cada um obteria
se ambos ndo chegarem a um acordo, (d,,dp). A solucdo de Nash ¢ o tnico valor de (x,,

Xp) que maximiza o produto (u, (x,)-d,) *(up (xp)-dp).

Jogador j
(MMS$) ij N = soluciio cooperativa de Nash
>0 e w, (0 1)
w; = A+ (d —rlin (2 )
M \'.:]: 1 — W, ; I"izv.'ll': Uj:wJ U
Uj N
4'5" L
dj 1l
di Ui U Jogadori
(MMS$)

Figura 3: Solucdo de Nash para o Jogo de Barganha Cooperativo.

FONTE: Adaptado de NASH, Two-Person Cooperative Games (1953), pag.128.

Na Figura 3, a linha (vermelha) que liga os pontos (U, 0) e (0, U) representa o
conjunto factivel de acordos (todas as combinacdes convexas dividindo U), enquanto
que o ponto de desacordo d com coordenadas (d;, d;) representa os valores das firmas

em caso de ndo fechar o acordo (ou desacordo, um ponto chave que sera discutido
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abaixo). Note que somente o segmento de reta L-M ¢ de interesse (para um acordo),
pois de outro modo as firmas ficariam melhor com os valores dados pelo ponto de
desacordo d. O ponto N que estd nesse segmento, ¢ a solucdo unica da barganha
cooperativa de Nash. O axioma de simetria significa simplesmente que o segmento d-N
tem inclinacdo de 45°, enquanto que sem o axioma de simetria, se poderia escolher
qualquer ponto do segmento L-M. E facil deduzir as seguintes equagdes que, junto com

as equagdes. (1) e (2), caracterizam a solug¢do de barganha de Nash:

W=t (d—d)/2 V), U>0ew € (0, 1) ®)
W=t (d—d)/Q2 V), U>0ew e (0, 1) “

Formalmente, além de ser a Unica a atender aos 4 axiomas mencionados, a

solugdo de Nash N(S, d) ¢é o resultado do seguinte problema de maximizagao:

N(S, d) = argmax {(Ui— di) (Ui d))| (U5, U)) € S, Uiz di, Upzdj}  (5)

Onde os argumentos que maximizam a expressdao da eq. (5) sdo as variaveis de
barganha w; e w; (participagdes em U dos jogadores i € ).

A ligacdo entre as teorias de barganha cooperativa e ndo-cooperativa — chamada
de programa de Nash (“Nash program”), tem sido discutida desde Nash (1953) com o
seu conceito de jogo de ameaga (“threat game”) e o seu conceito de jogo da exigéncia
(“demand game”). Pesquisas mais recentes t€ém mostrado que, para uma ampla classe de
casos de interesse pratico, o ENPS (inico em alguns casos) do jogo ndo-cooperativo de
barganha converge para a solucdo cooperativa de Nash. Isso aumenta a relevincia da
solucdo de Nash para o jogo de barganha. Essa notavel ligagdo entre as teorias nao
cooperativa e cooperativa de barganha foi descoberta por Binmore (1987), que no jogo
de ofertas alternadas de Rubinstein (1982) fez o intervalo de tempo entre as ofertas
tender a zero, obtendo a solugdo de Nash como limite. Binmore & Rubinstein
consideraram o risco de desacordo (“breakdown’), o limite do ENPS quando esse risco
tende a zero. Rubinstein & Safra & Thomson (1992) estenderam esse resultado para o
caso dos valores dos jogadores tendo preferéncias mais gerais (utilidade ndo esperada),

em que também o ENPS converge para a solu¢do de Nash.
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2.2 ORISCO

Segundo Bernstein (1997) estudos sérios a respeito do risco comecaram no
Renascimento, quando as pessoas se libertaram das restrigdes do passado e desafiaram
abertamente as crengas consagradas. Desde entdo muito tem se desenvolvido nessa area.
Passando por Markowitz (1952) que definiu o risco na area financeira como sendo a
variancia ou o desvio em relagdo a uma média, depois por Sharpe (1964) que apresentou
os conceitos do hoje conhecido CAPM (Capital Asset Pricing Model), onde o risco de
“m” ativo para um investidor € o risco que este ativo acrescenta a carteira de mercado.
Tanto Markowitz como Sharpe publicaram trabalhos que contribuiram imensamente
com a teoria financeira, isso foi reconhecido com o prémio Nobel que lhes foi atribuido.

Atualmente, o conceito de risco ¢ utilizado diariamente na maioria das operagdes
financeiras. Um operador de Bolsa trabalha com esse conceito durante varias horas por
dia. Grandes empresas utilizam o risco para avaliar seus investimentos e até mesmo as
pequenas lojas de varejo utilizam a ideia do risco para calcular prestacdes, neste ultimo
caso ¢ muito comum o conceito de risco de inadimpléncia.

Uma defini¢ao simples de risco € a que considera o risco como uma possibilidade
de que algum acontecimento desfavoravel venha a ocorrer, um perigo. O risco de um
investimento estar ligado a probabilidade de se ganhar menos que o esperado.

O risco, no mercado financeiro, pode ser conceitualmente dividido em dois tipos
basicos, o risco diversificavel e o risco ndo diversificavel. O primeiro refere-se aos
riscos que afetam um niimero pequeno de empresas, ou seja, se algo der errado apenas
uma ou poucas empresas serdo afetadas. Por exemplo, suponha que uma certa empresa
invista em um projeto que foi previsto como viavel e no decorrer do tempo verifica-se
que na verdade o projeto estd sendo invidvel financeiramente, provavelmente isso
afetara o valor desta empresa, mas certamente nao afetarda um ntimero significativo de
outras empresas. O segundo tipo de risco, o ndo diversificavel ¢ o mais preocupante,
pois refere-se a acontecimentos que afetam o mercado como um todo, como por
exemplo a diminuicdo da taxa base de juros, certamente todo o mercado sera afetado
com esta decisao.

E importante ressaltar que a diversificacio reduz apenas o risco diversificavel,
como o proprio nome diz. Isso se deve ao fato de que quando se diversifica um
investimento, o capital total pode sofrer baixa relativa a acontecimentos que afetam

apenas um dos ativos que compde a carteira, neste caso os outros ativos podem reduzir
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as perdas totais, porém o mesmo pode acontecer quando uma boa noticia afeta
positivamente o valor de somente um ativo, os outros, ndo sendo afetados, impedirao
que os ganhos aumentem na mesma propor¢ao que aumentardo para o ativo que foi
afetado pela boa noticia. Assim, a Programag¢ao Linear pode auxiliar na redugdo apenas
do risco diversificavel, antecipando que provavelmente ndo se conseguird reduzir o
risco a zero, por existir ainda o risco ndo diversificavel ou como também ¢é conhecido,
risco de mercado.

Tradicionalmente a medida de risco utilizada € a variancia dos retornos dos ativos,
mas essa medida é apenas apropriada para casos em que os retornos sdo normalmente
distribuidos ou em que os investidores possuem fungdes de utilidade quadratica,
conforme apresentado por Schneeweiss (1967).

Assim, outras op¢des de medidas de risco foram desenvolvidas nas ultimas
décadas. Entre elas o Downside Risk que considera os retornos acima de um objetivo
pré-estabelecido como oportunidades de ganho e ndo como risco financeiro.

Ou seja, a variacdo dos retornos abaixo do retorno minimo aceitavel ¢
precisamente o que deve ser chamado de risco. Assim, para o calculo dessa medida,
valores acima do retorno minimo aceitavel (do objetivo de retorno pré-estabelecido) nao
sdo considerados.

Em geral o minimo retorno aceitdvel (objetivo de retorno escolhido) para o
calculo do Downside Risk sdao os seguintes: 1) média do retorno: nesse caso o nome da
medida ¢ semi-variancia (semi-deviation); 2) zero: o que corresponde a uma medida que
avalia a variacdo dos retornos negativos; 3) indice de mercado: a utilizagdo de uma
varidvel como opcao para medir o resultado do célculo da variagdo dos retornos abaixo
de um benchmark (por exemplo o CDI), o nome para essa medida ¢ belowtarget semi-
deviation. A definicdo apresentada de Downside Risk pode ser encontrada em F.
Lhabitant (2004).

Comparativamente com o modelo de Média-Variancia, este tem a vantagem de
que a medida de risco ndo aumenta com os ativos que possuem um potencial de retorno
maior. Os retornos acima do minimo aceitdvel ndo sdo considerados para o céalculo de
risco, mas sao levados em conta no céalculo do valor de retorno esperado.

Vale ressaltar que o proprio Markowitz em 1959 reconheceu que o uso de
semivaridncias como medida de risco ¢ mais adequado que o uso da variancia, pois a
primeira se concentra em reduzir perdas (desvios negativos em relacdo a média) e a

segunda procura eliminar tanto os desvios negativos quanto os positivos. Entretanto, ele
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justifica a adog@o da variancia devido ao menor custo computacional requerido para sua
minimizagao.

Assim, ¢ possivel notar que desde os primeiros trabalhos, sobre medidas de risco e
otimizagdo, foi reconhecido que os investidores se preocupam de forma diferente em
relacdo a variacdo das perdas e dos ganhos.

Outra op¢ao para medida de risco seria o Value-at-Risk (VaR), o qual surgiu
em1994, inicialmente mencionado no relatéorio do G-30 sobre melhores praticas para
uso de derivativos e contou com a aprovagao dos 6rgaos reguladores do setor bancario.
Conforme apresentado por Jorion (2003), Till Guldimann pode ser considerado o
criador do termo Value-at-Risk, quando exercia a fungdo de responsavel pela pesquisa
global do J.P.Morgan no final dos anos de 1980.

Apoés a série de desastres financeiros amplamente divulgados pela midia entre
1993 e 1999, a industria financeira necessitava de uma ferramenta abrangente para
medir o risco de mercado. Isso levou a ampla aceitagio do VaR. Trata-se de uma
medida de risco que leva em consideracdo os efeitos de alavancagem e diversificacdo
entre unidades operacionais.

Segundo a defini¢do encontrada em Jorion (2003), VaR mede a pior perda
esperada ao longo de determinado intervalo de tempo, sob condigdes normais de
mercado ¢ dentro de determinado nivel de confianca.

Embora formalmente o VaR seja um método de mensuracdo de risco largamente
aceito e utilizado, ele apresenta algumas dificuldades para a otimizacao. Primeiro, ele ¢
uma medida de risco que ndo fornece nenhuma informagdo a respeito das perdas que o
excedem, as quais podem ser significativamente grandes. Logo, sua minimiza¢do pode
conduzir a um indesejavel aumento destas perdas. Segundo, o VaR nao ¢ considerado
uma medida consistente de risco, pois ele ndo ¢ subaditivo, isto €, a diversificacdo do
portfolio pode resultar em um aumento do risco quando medido pelo VaR.

Dada as limitagdes da variancia e do VaR, em 1999 Rockafellar e Uryasev
introduziram o termo Conditional Value-at-Risk (CVaR), que também ¢ conhecido
como Mean Excess Loss, Mean Shortfall ou Tail Value at Risk.

O CVaR mede a perda esperada condicionada as perdas que excederem ou forem
iguais a0 VaR. Ou seja, seria 0 mesmo que a média das perdas maiores ou iguais ao
VaR. Sendo que esse conceito de risco ¢ convexo, monotdnico, subaditivo,

positivamente homogéneo e possui invariancia sob translagdes, que sdo todas as
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propriedades desejadas no processo de otimizacdo, segundo especificado por Pflug
(2000).

Essa medida de risco foca tanto na frequéncia quanto no tamanho das perdas dos
pontos extremos (outliers), € ndo somente na frequéncia, como ocorre com o calculo de
VaR. O CVaR verifica o risco potencial da cauda da distribui¢ao de retornos.

Desde a introdu¢do do CVaR por Rockafellar e Uryasev em 1999, diversos
trabalhos tem buscado adaptar essa medida de risco para a otimizagdo de carteiras
formadas por Hedge Funds.

Neste trabalho foi desenvolvido um modelo de otimizacdo por variancia e desvio-
padrdo, o qual ndo apresenta criticas em relagdo a coeréncia em se apresentando uma

distribuicao normal dos ativos.

2.3 SELECAO DE CARTEIRAS

Selegdo de carteiras é o estudo de como se pode investir um patriménio. E um
processo para compensar o risco € o retorno esperado para encontrar a melhor carteira
de ativos e passivos.

O risco que uma pessoa estd disposta a assumir pode variar muito dependendo de
fatores como idade, nivel social, estado civil, nimero de filhos, perspectivas futuras e
varios outros fatores. Deste modo nunca existira uma carteira de agcdes que agrade a
todos, ja que quanto maior o retorno desejado maior serd o risco a se assumir.

A composicdo de uma carteira pode variar muito devido ao fato de existirem
diferentes tipos de investidores que desejam assumir diferentes riscos e retornos.

Markowitz (1952) e Sharpe (1964) contribuiram imensamente com o processo de
selecdo de carteiras de investimentos. Ambos desenvolveram metodologias de avaliacdo
e compensacdo do risco através da diversificagdo de investimentos. As teorias
desenvolvidas por eles sdo amplamente utilizadas nos dias hoje, ambos demonstraram

matematicamente que nao se deve carregar todos 0os ovos na mesma cesta.

24 O ATIVO SEM RISCO E UM ATIVO DE RISCO

Em primeiro lugar deve-se definir o que ¢ um ativo sem risco. Ativo sem risco ¢

um ativo que oferece uma taxa de retorno previsivel ao longo da durag¢do do horizonte
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de transagdo, isto €, o horizonte de decisdo mais curto possivel. Se por exemplo tomar-
se o dolar americano como unidade de conta no horizonte de transacdo em um dia, a
taxa sem risco ¢ a taxa de juros dos titulos do Tesouro com vencimento no dia seguinte.

Supondo que se tenha uma quantia (X) de dinheiro para investir no ativo sem
risco (Af) com retorno (Rf) e no ativo com risco (Ar) com retorno (Rr > Rf) e desvio-
padrao (or). Quanto devera ser investido em cada ativo?

Observe que se for tomada a decisdo de se investir 100% do principal no ativo
sem risco, o retorno serd de (R) e o desvio-padrao sera zero. Porém se for investido todo
o principal no ativo de risco, o retorno serd de (Rr) e o desvio-padrio serd (or). Assim, o

retorno esperado de qualquer composi¢ao de carteira estara em algum ponto da figura 3.

|o¢w0Hmw|

o] . o

Figura 4: Retorno esperado x Desvio Padrao.

FONTE: Autor

Supondo que se aplique 100% no ativo sem risco, 0 investimento estara no ponto

de cruzamento (Rf) e zero. A medida que se desloca o dinheiro para o ativo com risco, o

retorno aumenta, porém o desvio-padrao também, até que se chegue ao ponto de 100%
de investimento no ativo com risco.

Considerando-se (w) a proporcao do investimento total a ser alocada ao ativo com

risco, a propor¢do remanescente (1- w) devera ser alocada ao ativo sem risco, como

mostrado na equagao (6):
E(r) =w. Rr +(1-w). Rf (6)

Sendo E(r) o retorno esperado da composicgao.
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O desvio padrdo da carteira pode ser encontrado multiplicando-se o desvio padrao

do ativo com risco vezes a composicao deste na carteira.

2.5 MODELO DE MARKOWITZ

Segundo Harry Markowitz (1952), o processo de selecao de uma carteira de agdes
pode ser dividido em dois estagios. O primeiro comec¢a com observacao e experiéncia e
termina com opinides sobre a performance futura dos negécios avaliados. O segundo
estagio comega com as opinides relevantes sobre o futuro e termina com a escolha de
uma carteira de acoes.

Um investidor que esteja no mercado de agdes, opgdes ou obrigagdes deve, ou
pelo menos deveria buscar o maximo retorno possivel de seu investimento, dentro de
niveis de risco aceitaveis. Isso parece logico, ja que risco e retorno, em geral, possuem
uma correlagdo positiva entre si, quando um aumenta, o outro aumenta junto, quanto
maior for o retorno, maior sera o risco ¢ vice-versa. Porém essa rela¢do entre risco e
retorno pode ser trabalhada de forma que se consiga, através da diversificagdo, reduzir o
risco de uma carteira a niveis algumas vezes menores que o risco do investimento mais
seguro que participa da carteira, dependendo da correlagdo entre os componentes da
carteira. Pode-se através da diversificagcdo do investimento, ou seja, composi¢ao de uma
carteira de investimento, aumentar o retorno esperado mantendo o risco a niveis iguais
ou menores que o risco individual de cada ativo.

Tanto os conceitos de selecdo de carteira propostos por Markowitz quanto os
conceitos de pesquisa operacional ja estdo sendo utilizados ha algum tempo. O
diferencial que pode ser observado ¢ que esse modelo serd baseado no modelo da
barganha de Nash (NASH, 1950, 1953) cuja sua fun¢do arbitragem ¢ invaridvel quanto
as transformacdes lineares oferecendo uma boa alternativa para resolver o problema da
incomensurabilidade.

Como pode-se calcular o retorno esperado e a variancia de uma carteira de agoes?
Harry Markowitz (1952) desenvolveu um método que registra a varidncia de uma
carteira como a soma das variancias individuais de cada a¢do e covariancias entre pares
de agdes da carteira, de acordo como o peso de cada acdo na carteira. Markowitz
comenta que deve haver uma carteira de acdes que maximiza o retorno esperado e

minimiza a variancia, e estd deve ser a carteira recomendada para um investidor.
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Segundo Bernstein (1997) o objetivo de Markowitz foi utilizar a nogdo de risco
para compor carteiras para investidores que consideram o retorno esperado algo
desejavel e a variancia do retorno algo indesejavel. O que parece bem logico e sensato
para a grande maioria dos investidores. O modelo mostra que enquanto o retorno de
uma carteira diversificada equivale a média ponderada dos retornos de seus
componentes individuais, sua volatilidade serd inferior a volatilidade média de seus
componentes individuais. Mostrando que a diversificacdo ¢ uma espécie de dadiva
(BERNSTEIN, 1997).

Embora o retorno esperado de uma carteira seja a média ponderada dos retornos
individuais, o0 mesmo nao pode ser dito para a varidncia ou risco da carteira. De acordo
com o modelo de Markowitz a variancia da carteira depende da covariancia entre os
pares de ativos, a qual por sua vez depende da correlagao entre os ativos. Assim, quando
dois ou mais ativos pouco relacionados compdem uma carteira de investimentos
consegue-se um risco menor que a média ponderada dos riscos individuais, conseguindo
algumas vezes um risco menor que o do ativo de menor risco com um retorno maior que
o deste ativo. Nota-se que quando a correlacao entre os ativos € (1), ndo ha melhora
significativa na composi¢ao da carteira, o que ¢ logico pelo fato de se diversificar o
investimento em ativos que reagem da mesma maneira as noticias do mercado. Ja
quando se tem uma correlagdo perfeitamente negativa (-1) pode-se reduzir o risco a
zero, mantendo um retorno esperado de 15%. Infelizmente ndo existem ativos com
correlagdo perfeitamente negativa no mercado financeiro.

Abaixo pode-se observar a Figura 04 que apresenta a chamada fronteira
eficiente, que mostra o risco e o retorno para as diversas composi¢oes possiveis entre
dois ou mais ativos. Para facilitar o entendimento a Figura 05 representa uma
composicao entre dois ativos. Observa-se que quanto menor a correlagdo entre os dois

ativos, menor € o risco da carteira.
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Risco e Retorno de Uma Carteira de Dois Ativos em Func¢éo da Correlagédo
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Figura 5: Risco e o retorno para as diversas composicdes possiveis entre dois ou
mais ativos

FONTE: Baseado em MARKOWITZ; 1959.
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3 DESENVOLVIMENTO

3.1 TRATAMENTO DOS DADOS

Apos as fases de escolha do periodo e formagao da carteira, realizou-se o
tratamento dos dados.

Conforme Hair et al (2005), o processo de examinar os dados ¢ um passo que
consome tempo. Contudo, ¢ estritamente necessario, ja que permite ao pesquisador
entender a dimensionalidade das analises a serem realizadas posteriormente.

Nesta fase, primeiramente os dados sofreram algumas transformagodes:

Foram transformados em porcentagem e realizados os ajustes da inflacdo para o

periodo através da formula:

i,=(1+i,)/[(1+6)-1] (7)

— Realizou-se uma transformagdo dos valores dos retornos para uma unidade de
medida mais apropriada para o calculo, multiplicando-se cada retorno por
10.000 (dez mil).

— Calculou-se as médias, variancias e desvios padrdoes de cada ativo para ter-se
uma ideia da dispersao dos dados.

— Testou-se a normalidade para os valores dos retornos dos ativos no MINITAB e
obteve-se aderéncia a normalidade.

— Construiu-se um grafico, onde foram analisados o risco e o retorno dos ativos e a
fronteira de eficiéncia.

— Com a maximizacdo da fun¢do objetivo, pode-se obter o caminho 6timo, para

uma determinada agao.
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Figura 6: Teste de Normalidade para os valores dos retornos da acao ISE Jovem.
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Figura 7: Desvios Padrdes x Média dos retornos.
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Tabela 1: Valores das médias dos retornos, desvio padrdo, KS, P-Value.

Médias dos  Desvio N Kolmogorov-

Ativos  Retornos Padrdo (amostras)  Smirnov ~ P-Value
1 0,002919  0,003369 80 0,061 >0,150
2 0,005294  0,003594 80 0,066 >0,150
3 0,005475  0,003603 80 0,066 >0,150
4 0,005294  0,003594 80 0,066 >0,150
5 0,003264  0,002962 50 0,081 >0,150
6 0,006122 0,01226 80 0,101 0,045
7 0,003116  0,003061 66 0,063 >0,150
8 0,004371  0,003564 80 0,07 >0,150
9 0,0044 0,003572 80 0,059 >0,150
10 0,002699  0,002672 45 0,085 >0,150
11 0,002265  0,002631 45 0,078 >0,150
12 0,001673  0,003187 80 0,062 >0,150
13 0,002919  0,003369 80 0,061 >0,150
14 -0,001881  0,005321 7 0,21 >0,150
15 0,003335  0,007234 80 0,1 0,048
16 0,002084 0,01413 80 0,196 <0,010
17 -0,002837  0,02618 47 0,263 <0,010
18 0,005965 0,06485 71 0,066 >0,150
19 0,0004429 0,1071 49 0,179 <0,010

20 0,001907 0,08168 15 0,274 <0,010
21 0,007606 0,07095 80 0,05 >0,150
22 0,007754 0,09901 80 0,072 >0,150
23 0,0116 0,05424 80 0,051 >0,150
24 0,004375 0,07478 80 0,077 >0,150
25 0,004375 0,07478 80 0,077 >0,150
26 0,00731 0,1416 39 0,17 <0,010
27 -0,001425  0,08665 48 0,076 >0,150
28  -0,0002882  0,0729 48 0,119 0,086

29 0,0101 0,05811 80 0,086 >0,150
30 0,01045 0,09212 80 0,078 >0,150
31 0,006405 0,07633 80 0,055 >0,150
32 0,003431 0,06853 80 0,055 >0,150
33 0,005522 0,06981 80 0,07 >0,150
34 0,0004591  0,06826 67 0,068 >0,150
35 0,007347 0,07965 28 0,093 >0,150
36 -0,003417  0,04268 80 0,11 0,026

37 -0,005739 0,045 80 0,151 <0,010
38 -0,003992  0,04505 80 0,151 <0,010
39 -0,003827  0,04504 80 0,151 <0,010

30
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3.2 CARACTERISTICAS AMOSTRAIS

Os dados utilizados neste estudo sao de fundos, agdes de empresas do mercado e
de cambio, representando um portfolio.

Mediante as diversas medidas de risco existentes na otimizag¢do de carteiras,
Roman e Mitra (2009) apresentam um quadro demonstrativo das principais
propriedades atendidas destas mensuracoes.

Como se percebe na Tabela 2, o CVar atende a caracteristica, conforme Roman e
Mitra (2009), de uma medida de risco confiavel. Tanto o VaR quanto a familia L.P.M.
apresentam problema de coeréncia, sendo que o desvio padrao ndo apresentou criticas

negativas em relacdo a coeréncia, devido a suposi¢do de normalidade.

Tabela 2: Avalia¢ao das medidas de risco.

Medida de Risco Coeréncia
Desvio Padrao Sim*
Desvio médio absoluto Sim*
Semivariancia Sim*
L.P.M. Nao
VaR Nao
CVaR Sim

*Coerentes ao apresentar uma distribui¢do normal.

Conforme teste de Normalidade realizado, 74% dos valores dos retornos dos
ativos apresentaram uma distribui¢do normal com P-value > 0,05. Sendo assim, ao

utilizarmos o desvio padrao como medida de risco, ndo teremos problemas de coeréncia.

3.3 METODO

O desenho da pesquisa cujo objetivo fora descrito anteriormente ¢ apresentado
nesta etapa.

Com a definicdo do modelo a ser utilizado, revisdo bibliografica, formacdo de
uma carteira de ativos e por meio do marco teorico levantado, aplicou-se a funcao
objetivo e restricoes suficientes para otimizagdo do risco e retorno em uma carteira de

investimentos.
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Estes ativos foram escolhidos por representarem as principais negociagdes no
periodo.

Fungdo Objetivo = LN [(E(R) - 0,53%).(6,11% - s(R))] (8)

Sendo, E(R) ¢ o retorno e s(R) o desvio padrao. Os valores de 0.53% e 6.11% sao
respectivamente o retorno médio e o desvio padrao para uma dada agdo.
Comparando com a solucdo de Nash N(S, d), que ¢ o resultado do seguinte

problema de maximizagao:

N(S, d) = argmax{(Ui—di) (Ui d) [ (U, Up) = S, Uiz di, U2 djy -~ (9)

O conjunto factivel de acordos, todas as combinag¢des convexas dividindo U,
[E(R) e 6,11%)], enquanto o ponto de desacordo d com coordenadas (d;, d;) representa os
valores das firmas em caso de ndo fechar o acordo (ou desacordo), [0,53% e s(R)].

Ao simularmos no SOLVER do Excel™, teremos as porcentagens de

investimento para cada ativo.

4 ANALISES E RESULTADOS

Nesta etapa, sdao discutidas as andlises delineadas durante o processo
metodoldgico. Além disso, serdo discutidos sobre os resultados relacionados aos riscos
e retornos dos portfolios.

Pode-se notar pelas médias dos retornos de cada ativo (Tabela 3), que para
investir no mercado de agdes ¢ preciso planejamento financeiro, certo grau de
conhecimento do mercado acionario, ciéncia de sua baixa liquidez, possiveis perdas e
eventuais baixos retornos. Pelo resultado apresentado pelas médias dos desvios padroes
—risco - (Tabela 4), constata-se também que, sendo elas em grande parte maiores que o

valor obtido pelas médias dos retornos, o mercado acionario ¢ de grande risco.

Tabela 3: Média dos Retornos

Maior valor Menor valor
0,0115961 -0,00573936
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Tabela 4: Média dos Riscos

Maior valor Menor valor
0,141557612 0,002630863

Verifica-se que a maior parte dos ativos apresenta retorno baixo e alguns casos
negativos para uma alta taxa de risco. O ativo que apresentou melhor relacdo de

compromisso obteve 0,54% para o retorno e 0,25% para o risco.

1,4%
rd - -
. Retorno médio dos ativos
1,0% * :
0,8% . .
0,6% . . *
. .
o 04% | ° *
S
202% | . .
o
0,0% - . - >
0Ops 2% 4% 6% 8% . 10% 12% 14% 16%
02% | =
° . Risco
-0,4% '
-0,6% .

-0,8%
Figura 8: Retorno Médio dos Ativos
FONTE: Autor

A grande maioria dos ativos aderiu fortemente a normalidade, de acordo com o
teste de Kolmogorov-Smirnov, com o P-Value > 15%. No entanto alguns apresentaram

um valor de P-Value < 5%, mostrando aleatoriedade nos valores conforme a Tabela 5.

Tabela 5: Valores P-value.

> 0,05 74%
<0,05 26%

Ao utilizarmos o Modelo da Barganha de Nash para otimizar a relagao retorno x
risco, tivemos uma grande melhora na taxa de retorno e queda do risco.

— Exemplo: Alterando os valores da fungao de:
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1) LN (( Média dos Retornos - 20)*(15.000 — Desv.Pad das médias dos retornos))

Para:

2) LN (( Média dos Retornos - 10)*(30.000 — Desv.Pad das médias dos retornos))

Tivemos o seguinte relatorio:

— No relatorio de resposta apresentado pelo Solver, nota-se que houve um

aumento percentual da resposta da solucdo de Nash, que s3o as

recomendacdes de investimento, para as agdes com alto valor de média dos

retornos ¢ uma diminui¢do das porcentagens da resposta para agdes com alto

desvio padrao (risco).

Na a tabela 6 temos: o nome dos ativos, o valor original recomendado de

investimento no ativo utilizando a fungdo 1 e o valor percentual final

recomendado de investimento apos utilizar a fungdo 2, aumento do produto no

Modelo de Nash.

Tabela 6: Resultados obtidos pelo solver do Excel™.

Nome Valor original ~ Valor final
1 LP Premium 50 Mil 20,78% 11,25%
1 LP 90 Mil 40,83% 48,14%
1 LP 50 Mil 20,78% 11,25%

A média apresentada na Tabela 7 significa uma estimativa do retorno

esperado para o ativo e as medidas de Variancia e Desvio Padrao apontam o

grau de risco do investimento na agao.

Tabela 7: Valores Média, Variancia ¢ Desv.Pad
LP Premium

50 Mil LP 90 Mil LP 50 Mil
Média 0,53% 0,55% 0,53%
Variancia 1,3 E-05 1,3 E-05 1,3 E-05
Desv.Pad 0,36% 0,36% 0,36%

Na tabela 8 temos os resultados obtidos pelo solver do Excel™ para
toda carteira analisada, com os valores originais recomendados de
investimento nos ativos utilizando a fungdo 1 e os valores percentuais
finais recomendados de investimento ap6s utilizar a fun¢do 2, aumento do

produto no Modelo de Nash.



Tabela 8: Microsoft Excel - Relatorio de resposta

Célula Nome Valor original  Valor final

SAPS87 14,1508029 14,17048474
SCS84 | Renda Fixa 200 0,00% 0,00%
SDS$S84 | LP Premium 50 Mil 20,78% 11,25%
SES84 | LP 90 Mil 40,83% 48,14%
SF$84 | LP 50 Mil 20,78% 11,25%
SGS84 | LP Parc 30 Mil 0,00% 0,00%
SHS84 | LP ind 20 Mil 9,75% 15,57%
S1$84 | LP 5 Mil 0,00% 0,00%
$1S84 | Renda Fixa 5 Mil 0,00% 0,00%
SK$84 | BOnus LP 0,00% 0,00%
SLS84 | LP Parc 5 Mil 0,00% 0,00%
SMS$84 | LP Parc 200 0,00% 0,00%
SNS$84 | LP 100 0,00% 0,00%
S0S84 | B6nus 200 0,00% 0,00%
SPS84 | Multimercado 0,00% 0,00%
$Q$84 | Mult Cons LP Mil 0,00% 0,00%
SR$84 | MM Mod LP 10 mil 0,00% 0,00%
$SS84 | Mult Arroj LP 10M 0,00% 0,00%
STS84 | Acdes ISE Jovem 0,07% 0,04%
SuUS84 | BB AcGes BB 0,00% 0,00%
SVS84 | BB Acbes BB 0,00% 0,00%
SWS84 | BB Agdes PIB 0,72% 1,25%
SX$84 | BB AcGes PETROBRAS 0,39% 0,68%
SYS84 | BB Agdes ENERGIA 3,19% 5,72%
S7584 | BB Acbes TECNOLOGIA 0,00% 0,00%
$AAS84 | BB Acdes EXPORTACAO 0,00% 0,00%
SABS84 | BB A¢des Construcgdo Civil 0,00% 0,00%
SACS84 | BB Agdes Setor Financeiro 0,00% 0,00%
SADS84 | BB A¢des Consumo 0,00% 0,00%
SAES84 | BB Agdes Dividendos 2,14% 3,81%
SAFS84 | BB A¢des Vale do Rio Doce 0,91% 1,63%
SAGS84 | BB Agdes Samll Caps 0,32% 0,53%
SAHS84 | BB A¢des Ibovespa ativo 0,00% 0,00%
SAIS84 | BB Agdes IBRX Index 0,12% 0,15%
SAJS84 | BB A¢des Multisetorial ativo 0,00% 0,00%
SAKS84 | BB Agdes Cielo 0,00% 0,00%
SALS84 | BB Cambial Euro LP Mil 0,00% 0,00%
SAMS84 | BB Cambial Dolar LP Mil 0,00% 0,00%
SANS84 | BB Cambial Dolar LP 20 Mil 0,00% 0,00%

SA0S$84 | BB Cambial Dolar LP 100 Mil 0,00% 0,00%
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5 CONCLUSOES FINAIS

O presente trabalho contextualizou a atividade de gestdo de carteiras e contribuiu
com a bibliografia a respeito do tema, propondo a utilizagdo de um modelo mais robusto
com relagdo ao efeito da incomensurabilidade.

Segundo Stewart (2010), os problemas praticos de otimizacdo multiobjetivo sdo
altamente suscetiveis a incomensurabilidade o que dificulta na determinagdo dos pesos
para o balanceamento das prioridades.

Apresentou-se o Modelo da barganha de Nash, cuja funcdo arbitragem ¢
invariavel quanto as transformacdes lineares oferecendo uma boa alternativa para
resolver o problema da incomensurabilidade e uma boa vantagem em relacdo aos
modelos convencionais.

Conforme apresentado, essa € apenas uma das etapas envolvidas no processo de
composi¢ao de um fundo de fundos. Para a constru¢ao de um fundo de fundos a analise

qualitativa ¢ de extrema importancia.

5.1 VERIFICACAO DOS OBJETIVOS

A partir dos resultados mostrados, pode-se verificar a contribuicdo deste trabalho
com a bibliografia a respeito do tema de fundos de investimentos.

Atingiu-se os objetivos da pesquisa, que foram de utilizar o Modelo da Barganha
de Nash na selecdo de carteiras, avaliar o risco e o retorno em ativos, definir uma
métrica para o risco, retorno € um método para manipular o risco e retorno.

Um problema existente nos modelos anteriores que tratam este tema € a
impossibilidade de se realizar transformacdes lineares nas unidades de medidas e nas
amplitudes dos valores destas medidas sem alterarmos o resultado obtido pelo processo
de otimizagao.

A partir deste modelo, consegui-se avaliar o risco € o retorno em carteiras de
ativos, definir uma métrica de risco, para o retorno € um método para manipular o risco

€ 0 retorno.

5.2 SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

1. Andlise de Custo Capital de Empresas:
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O custo de capital da empresa ¢ o retorno minimo exigido pelos financiadores de
recursos (credores e acionistas), e que baliza a tomada de decisdo em projetos de
investimento na empresa. Tem efeito sobre as operacdes da empresa e,
subseqiientemente, afeta a sua lucratividade.

Os proprietarios ou terceiros, ao investir ou aplicar recursos em uma determinada
empresa, exigem um retorno minimo a titulo de remuneragao do seu capital. A taxa de
captacdo dos recursos entregues a administragdo da empresa, levado em conta o
principio contdbil da entidade, denota o custo do capital, que representa a taxa de
financiamento da empresa.

2. Utilizar o CVAR para analise de dispersdes:

Embora a variancia possua pontos positivos, pois ¢ uma medida intuitiva e
conveniente, dado que ¢ muito utilizada em estatistica (e por isso suas propriedades sao
conhecidas), este método assume de forma precisa os riscos envolvidos em
investimentos de fundos multimercados.

Sendo que esse conceito de risco € convexo, monotonico, subaditivo,
positivamente homogéneo e possui invaridncia sob translagdes, que sdo todas as
propriedades desejadas no processo de otimizacdo, segundo especificado por Pflug
(2000).

Essa medida de risco foca tanto na freqii€ncia quanto no tamanho das perdas dos
pontos extremos (outliers). O CVaR verifica o risco potencial da cauda da distribui¢ao
de retornos. A assimetria e curtose sdo consideradas para distribuigdes que ndo sao
Normais.

3. Utilizar o modelo no SimulaBolsa:

O SimulaBolsa ¢ um simulador de compra e venda de ac¢des da Bovespa.
O simulador pode ser usado por pessoas que nunca tiveram contato com o mercado de
acoes, pessoas que ja fizeram um curso € querem treinar antes de fazer operacdes na
corretora, € até mesmo para pessoas que querem testar estratégias de negociagdo antes

de usa-las no mercado real.
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