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RESUMO

O trabalho de Markowitz (1952) modificou a forma de analisar o problema de forma-
¢ao de portfdlios de agoes. Pesquisadores cldssicos como Sharpe (1964) e Lintner (1965)
ampliaram as discussoes, além de provocarem o levantamento de duvidas e questionamen-
tos a respeito do assunto. Quanto aos parametros para otimizacao dos portfélios, além
do modelo de média-variancia desenvolvido por Markowitz, outras abordagens paralelas
desenvolvidas, alguns dos mais importantes foram os modelos baseados no chamado down-
side risk e aqueles focados na perda esperada dado um valor « (percentis das distribuigoes
de probabilidades). Nestes modelos, as sele¢oes dos ativos ocorrem a partir da avaliagao
de distribuigoes de probabilidades assimétricas; o foco estaria em avaliar um dos lados
da distribuicao, ou seja, o lado das perdas, visto como a verdadeira parte da distribui-
gao que significa risco. Alguns destes modelos sdo LPM (Lower Partial Moment), VaR
(Value at Risk) e CVaR (Conditional Value at Risk); os referidos modelos, viabilizados
pelas capacidades computacionais da atualidade conjuntamente com os avancos na teoria,
constituem a chamada Post-Modern Portfolio Theory. Jarrow (2006) cita algumas justifi-
cativas para a crescente atencao nas medidas de downside risk, por exemplo, os correntes
debates devido as numerosas catastrofes financeiras e os acordos da Basiléia I e II; nestas
discussoes, medidas de downside risk como o Value-at-Risk possuiram importancia consi-
deravel. O crescente uso de derivativos na gestao de portfélios resulta numa mudanca na
forma de observar a distribuicao de probabilidade da carteira, isto é, de uma distribuigao
simétrica para assimétrica. Por tltimo, a utilizacao de ativos de renda fixa é crucial em
periodos de desaceleracao do mercado; entretanto, a existéncia de “caudas pesadas” nas
distribuicoes de probabilidade destes produtos dificulta a analise por média-variancia. A
partir destas consideracoes, o objetivo da dissertacao é comparar os modelos de otimizacao
por Média-Variancia (M.V.), Lower Partial Moment (L.P.M.) e Conditional Value-at-Risk
(CVaR) para estudar suas diferentes formas de alocagdes em carteiras de investimentos
formadas por acoes da bolsa de valores do Brasil. Os resultados mostraram que os pesos
das carteiras tenderam a ser parecidos, porém existem diferencas quando sao comparadas
acoes com taxas de retorno com distribui¢ao normal e nao normal. Quanto aos riscos, os
testes apresentaram caracteristicas similares entre os modelos; em relagao aos retornos, os
modelos que minimizaram o L.P.M. e o CVaR demonstraram, em comparacao ao M.V.,

que os retornos de suas carteiras foram maiores.



ABSTRACT

The study of Markowitz (1952) modified the way to analysis the problem to build asset
portfolios. Classic researchers as Sharpe (1964) and Lintner (1965) extended discussions,
and induce doubt and questions about the subject. Regarding the parameters for portfo-
lio optimization, others approaches have been developed beyond the mean-variance model
originated by Markowitz, probably the most important have been the models based in
downside risk and those focused on the expected loss given a value a (percentiles of pro-
bability distributions). In this models, the portfolio selection occurs from the assessment
of asymmetric probability distributions; the focus should be assess one of distributions’
sides, in other words, only the losses side is showed as the true part of the distribution
that’s risk means. Some of these models are LPM (Lower Partial Moment), VaR (Value
at Risk) and CVaR (Conditional Value at Risk); these models enabled by actual com-
putational capacity together with advances on the theory constitute the Post-Modern
Portfolio Theory. Jarrow (2006) cites some justifications for the crescent attention in
downside risk measures, for example, the current debate because of the numerous finan-
cial disasters and Basel accord I and II; in these discussions, downside risk measures as
the Value-at-Risk possessed considerable importance. The crescent use of derivatives in
portfolio management resulted a change in the way to see the portfolio probability distri-
bution, symmetrical distribution to asymmetric. For last, the use of fixed income assets
is crucial in periods of downturn in the market; however, the existence of fat-tails in
the probability distribution these goods difficults the analysis by mean-variance. From
these considerations, the objective of this study was comparing the optimization models
by Mean-Variance (MV), Lower Partial Moment (LPM) and Conditional Value-at-Risk
(CVaR) to understand the different ways to allocate in a portfolio of investments formed
by stocks at Brazilian market. The results showed that the portfolio weights tended to be
similar, but there are differences when returns stocks rate with normal and non-normal
distribution are compared. Regarding the risks, the tests showed similar characteristics
between the models; regarding the returns, the models that minimized the L.P.M. and
CVaR demonstrate, in comparison to M.V., that the returns of yours portfolios were the
best.
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1 Introducao

Um artigo pioneiro de Markowitz (1952) provocou uma mudanga radical na forma de
analisar o problema da formacao de portfélios (grupos ou carteiras) de ativos financeiros,
conceituados por Elton et al. (2002) como um conjunto de agoes e titulos (debéntures,
certificados de depdsitos bancarios e titulos publicos). Diversos direcionamentos forma-
dos na teoria, conjuntamente explorados por outros pesquisadores classicos como Sharpe
(1964) e Lintner (1965), provocaram duvidas, discussoes e questionamentos, tendo como

produto uma gama de livros e artigos que formaram a moderna teoria do portfdlio.

Em relacao aos problemas encontrados nos estudos sobre a gestao de carteiras, Roman e
Mitra (2009) citam trés dreas gerais de pesquisa neste campo. A primeira é o estudo das
distribuicoes 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 composigoes dos ativos no tempo.

No que concerne a tarefa de administrar carteiras, autores como Macedo et al (1998)
levantam algumas questoes fundamentais como: saber se a carteira esta diversificada,
se a proporc¢ao entre agoes e titulos esta otimizada, como as proporgoes se modificam
no tempo, quais os niveis de risco e se a estratégia de investimentos esta proporcionando

o retorno desejado. Tais proposicoes sao alvo de discussoes nos estudos da drea financeira.

Conforme Securato (1999), ambientes economicos com elevadas taxas de juros e bolsa
de valores em baixa contribuem para valorizagao dos titulos. Deste modo, administrado-
res de fundos sao atraidos por tais papéis, ativos de taxa livre de risco de mercado e com
liquidez. Além disso, eles possibilitam rentabilidade maior em relacdo as metas exigidas.
Pereira Filho (2007) constata que, em tais condigbes, pode-se gerir a carteira da instituigao
de forma mais simplificada. Entretanto, quando o cenario 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 (CORAZZA, 2007).

Diante dessas mudancas de cenario, 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¢oes de mercado devem assumir menos riscos
(titulos de renda fixa) ou devem assumir mais riscos (titulos de renda varidvel) para atin-
gir suas metas (CORAZZA, 2007). Desse modo, sao obrigados a selecionar e diversificar

a alocacao de seus investimentos para continuarem o desenvolvimento da carteira.

Além da formacao da carteira, a forma de gestao possui relacao direta na maneira com



que a atividade de administragao de portfélios é 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 (benchmarking). Diante disto,
as medidas que replicam algum indice de referéncia - também denominadas de medidas
de tracking error - possuem peso importante nas tomadas de decisoes e relacionamento
com clientes. No caso da administragao ativa, ou seja, uma gestao que busca retornos
acima de algum referencial, existe maior atengao para gerir as carteiras, sendo necessario
o estudo de outras formas de mensuracao de riscos. Deste modo, Alexander (2008) cita a

importancia de analisar cada uma das métricas para mensuragao de risco.

Podem ser citadas medidas, como, por exemplo, o modelo de Markowitz (1952) e o modelo
intertemporal (MERTON, 1973), modelos baseados em légica fuzzy, redes bayesianas e
algoritmos genéticos. Diante das diversas métricas de risco, Kato (2004) cita argumen-
tos relacionados a busca para selecionar as melhores medidas para o caso otimizagao de
carteiras de investimentos. Segundo o autor, deve existir a necessidade de os investidores

compararem o desempenho dos variados modelos existentes.

Outras abordagens paralelas em relagao aos modelos mais conhecidos (baseados no desvio-
padrao como medida de risco) seriam os modelos fundamentados no lado das perdas na
distribuicao de probabilidade dos retornos. Nestes casos, as sele¢oes dos ativos ocorrem a
partir da avaliacao de distribuigoes de probabilidades assimétricas dos retornos, além de

focarem somente num dos lados da distribuicao, ou seja, o lado das perdas.

Alguns desses modelos que consideram o downside risk e distribuigoes de retornos as-
simétricas sdo o LPM (Lower Partial Moment), VaR (Value at Risk) e o CVaR (Conditi-
onal Value at Risk), que sao viabilizados pelas capacidades computacionais da atualidade
conjuntamente. Eles constituem a chamada Post-Modern Portfolio Theory (ROM e FER-
GUSON, 1994; GROOTVELD e HALLERBACH, 1999; ROMAN e MITRA, 2009). Por
meio das argumentacoes levantadas, desenvolveram-se os problemas e objetivos deste tra-
balho.

1.1 Objetivos

Objetivo geral: Comparar as alocagoes de investimentos em agoes com uso de diferentes

métricas de minimizagao de riscos.

Objetivos especificos:

a) Realizar um levantamento bibliografico sobre métricas de otimizagao de carteiras de

acoes.



b) Apresentar os principais conceitos e diferencas entre as métricas de selegao de carteiras.

c) Comparar as composi¢oes das carteiras otimizadas nos diferentes modelos, em periodos

distintos.

d) Comparar os retornos das carteiras otimizadas nos diferentes modelos, em periodos

distintos.

1.2 Problemas de pesquisa

Os objetivos citados partiram das seguintes perguntas especificas formando a pergunta

geral:

Especificas:

a) Quais as diferengas entre as métricas de risco na otimizagao de carteiras de agoes?

b) Quais as principais métricas para mensuragao de risco utilizadas na otimizacao de

portfélios?

c) Métricas de risco diferentes para otimizacao de carteiras de agoes podem formar com-

posicoes muito divergentes?

d) As métricas de risco para de otimizacao de carteiras de agoes podem apresentar retor-

nos e riscos diferentes?

e) Asmétricas de risco na otimizagao de carteiras apresentam resultados diferentes quando

as distribuigoes de probabilidade dos retornos das agoes sao diferentes?

Geral: Quais as caracteristicas (composigao e retornos) das carteiras de agoes quando sao

utilizadas diferentes métricas de mensuracao de riscos?

1.3 Justificativas

Um ponto de acirrada discussao em modelos de otimizagao de carteiras é o uso da variancia
e desvio-padrao como medidas de risco. Entretanto, segundo Markowitz (1959), a utiliza-
¢ao de outras medidas chamadas semivariancias e semidesvios produziriam composigoes
de carteiras que minimizariam os riscos e apresentariam retornos maiores em relacao as
medidas baseadas no desvio-padrao. A partir disto, diversos pesquisadores iniciam seus

inimeros questionamentos e analises sobre estas métricas.

A sugestao de Markowitz (1959) foi baseada nas préprias limitagoes de seu modelo ini-

cial, como a suposicao de racionalidade dos investidores e distribuicao normal dos ativos.
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Contudo, outras suposigoes em relagao ao comportamento dos investidores em relagao ao
risco foram descritas. Por exemplo, Roy (1952) apresenta o conceito de safety first, pre-
ferir a primeira alternativa que minimize a chance do desastre (perda), ou seja, o foco de
maximizar riqueza é modificado para um comportamento de manter a riqueza existente e

aceitar um retorno maior desde que o patrimonio atual nao seja comprometido.

A respeito da racionalidade dos investidores, Kahneman e Tversky (1979) apresentam
a aparente falta de racionalidade de investidores quanto a estruturacao, ou seja, um pro-
blema demonstrado como “ganhos” pode levar a escolhas diferentes em relacao ao mesmo
problema estruturado como “perdas”. Quanto a suposicao da normalidade, pode-se desta-
car o trabalho de Castro Junior e Silveira (2009). Segundo esses autores, os testes sobre as
distribuicoes dos retornos das agoes no mercado brasileiro, mesmo utilizando um periodo
de tempo extenso, nao demonstraram aderéncia a normalidade. Deste modo, existiu uma

recomendacao sobre nao utilizar pressuposicoes sobre as distribui¢oes dos retornos.

Além das razoes apresentadas acima, Jarrow (2006) ainda cita mais trés justificativas
para a crescente atencao as medidas de downside risk. A primeira diz respeito aos deba-
tes correntes por causa das numerosas catastrofes financeiras e aos acordos da Basileia.
Nessas discussoes, mensuracoes de downside risk, como o VaR, possuem importancia con-
sideravel. A segunda se relaciona com as utilizacbes mais frequentes de derivativos na
gestao de portfolios, que alteram a distribuicao de probabilidade da carteira, passando de
simétrica para assimétrica. Por ultimo, em momentos de desaceleragao do mercado de
capitais, a utilizagao de ativos de renda fixa é crucial. Contudo, nesses produtos verifica-
se a existéncia de “caudas pesadas” nas distribuicoes de probabilidade, o que dificulta a

analise por média-variancia.

Mediante tais implicacoes, a variancia como uma medida de risco é amplamente criti-
cada tanto pela forma de explicar comportamento do investidor quanto pelas medidas
estatisticas. O primeiro questionamento seria pela capacidade de considerar como risco
tanto os retornos acima da média (upside) quanto as taxas abaixo da média (downside),
sendo que investidores avaliam como alternativa arriscada somente as variagoes abaixo
de um valor especificado (downside). Em relagdo as medidas estatisticas, a variancia se
torna adequada quando a distribuicao dos retornos é normal, contudo, a maioria dos tes-
tes empiricos nao evidenciam que a distribuicao dos retornos dos ativos sejam normais
(HOGAN e WARREN, 1972; CHOOBINEH e BRANTING, 1986; JARROW e ZHAO,
2006; ESTRADA, 2007; ESTRADA, 2008).

Diante desses fatos, foram utilizadas as como métricas de riscos na otimizagao de car-
teiras a Variancia, LPM (Lower Partial Moment) e CVaR (Conditional Value at Risk)
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para estudar suas diferentes formas de alocagao em carteiras de investimento formadas por
agoes da bolsa de valores. Costa e Assungao (2005) mencionam a existéncia de limitagoes
destas medidas, principalmente devido a seus resultados serem baseados em distribui-
¢oes de séries histéricas que mudam com o tempo. Entretanto, as métricas mencionadas
tornam-se apropriadas quando o pesquisador/gestor busca estimar os parametros de forma

a se adaptar a conjuntura economica.

Outro ponto que chama atencao ao se estudar métricas de otimizacao é a questao levan-
tada por Kato (2004): “Um investidor necessita montar o portfélio e encontra-se diante
de uma gama de medidas. Qual destas devera escolher?”. Deste modo, torna-se neces-

sario conhecer qual o desempenho relativo entre eles, isto é, alguma forma de compara-los.

Diante do que foi exposto, foram pesquisados os principais conceitos das medidas de
risco: variancia, LPM e CVaR, buscando comparar o desempenho das carteiras formadas

no mercado brasileiro quando tais métricas foram utilizadas na otimizagao.
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2 Revisao Bibliografica

Para entender os diversos conceitos para atingir os objetivos tragados, torna-se necessario
a apresentacao dos principais elementos a serem utilizados neste estudo. Diante disso,
serao tratados assuntos relacionados aos seguintes topicos: classificacao das medidas de
mensura¢ao de risco, medidas média-variancia (carteiras somente com ativos de risco e
carteiras contendo ativos livres de risco) e métricas downside risk, além de uma revisao

sobre VaR e CVaR.

2.1 Medidas de risco

A histéria do risco fascina o mundo financeiro. Um dos principais trabalhos nessa li-
nha é o best seller Against the Gods The Remarkable Story of Risk, de Peter L. Berstein
(1996). Outros pesquisadores publicaram artigos interessantes, como Nawrocki (1999),
que realizou uma revisao bibliografica para descrever o desenvolvimento das mensuracoes
do chamado downside risk. Roman e Mitra (2009), que também fazem um breve histérico

das medidas de risco.

No Brasil, existem trabalhos como o elaborado por Saito et al (2006), que descreve toda
a evolucao da funcao financeira, desde os primeiros artigos de Markowitz, Sharpe e Tobin
até a ascensao das finangas comportamentais através do célebre trabalho de Kahneman
e Tversky (1979). Kato (2004) em sua dissertacao faz uma breve revisao do desenvolvi-

mento das medidas de risco.

Segundo Kato (2004), a chamada “teoria do risco” teve origem no estudo de Tetens (1789),
que realizou ordenamentos através de média e desvio-padrao. Também cita Keynes (1937)
ao descrever sobre o risco ser medido a partir dos desvios em relagao ao um retorno médio,
sendo que um prémio pelo risco deveria ser atribuido aos investimentos nos ativos repre-
sentados com altas dispersoes. Outros autores, como Domar e Musgrave (1944), definem

o risco como condicao de incerteza e possibilidades de perdas.

Como se percebe, os diversos autores associam termos como variacao, dispersao, perda e
incerteza ao risco. Entretanto, o conhecimento de como representar este “risco” em uma
forma que seja possivel ordena-lo é alvo de discussoes entre pesquisadores. Segundo Kato
(2004), nao existe um consenso entre os autores sobre uma medida de risco financeiro
adequada. Desta forma, pesquisadores descreveram algumas propriedades matematicas

para formalizar as mensuracoes, como tratado no tépico 2.1.1.

Em relacdo as mensuragoes de risco existentes, Roman e Mitra (2009), Alexander (2008)

e Kato (2004) citam a divisao de duas categorias para mensuracao do risco financeiro na
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otimizacao de portfélios. A primeira categoria é caracterizada pelas medidas que conside-
ram a dispersao em relacao a um retorno-alvo e pode somente assumir valores positivos.

Neste caso, a categoria é dividida em dois grupos: medidas simétricas e assimétricas.

O primeiro grupo, o das medidas simétricas, é representado pela variancia (ou desvio-
padrao) e o desvio médio absoluto. Como retorno alvo, utiliza-se o valor esperado. Neste
caso, os riscos sao considerados como dispersoes acima ou abaixo das expectativas. No
segundo grupo, o risco é mensurado somente em relacao aos desvios abaixo do retorno
alvo (downside risk), podendo ser o valor esperado ou algum benchmarking. Os princi-
pais representantes do grupo sao a semivariancia e o conjunto de medidas Lower Partial

Moment, tratados no tépico 2.3.1.

A segunda categoria é formada pelas medidas de risco baseadas em quantis (percentis).
Neste campo sao classificados as medidas Value-at-Risk - VaR e Conditional Value-at-Risk
- CVaR. A dimensao é caracterizada pelo foco no chamado “tail risk measures”, ou seja, o
objetivo é calcular o risco a partir da area da cauda esquerda da distribuicao de probabi-
lidade dos retornos do ativo, dado certo nivel de confianga (1%, 5% ou 10%). O foco na
cauda esquerda é explicado pela capacidade desta drea da distribuicao de representar as

maiores perdas do ativo.

2.1.1 Dominancia estocastica e coeréncia

Roman e Mitra (2009) utilizaram algumas propriedades matemdticas das medidas de
risco para verificar conceitualmente a consisténcia de cada uma delas, sendo os conceitos
norteadores os de dominancia estocéstica (D.E.) e coeréncia. Estas propriedades foram
discutidas por autores como Haddar e Russell (1969), Aharony e Loeb (1977), Artzner
(1999), Clemen e Reilly (2001) e Kato (2004), o que mostra uma devida atencao dos

pesquisadores através dos anos.

Clemen e Reilly (2001) apresentam a ideia basica do que seria dominancia estocastica, ou
seja, comparar retornos esperados de diferentes investimentos se torna inadequado devido
a natureza dos riscos associados, como é o caso do investimento em acoes. Dessa forma,
através dos perfis de risco, criados a partir das fungoes de distribuicoes de probabilidades

acumuladas (f.d.p.a.) dos ativos, torna-se possivel realizar as comparagoes.

Diante disto, pode-se utilizar o trabalho de Roman e Mitra (2009) para conceituar domi-
nancia estocastica como um processo realizado para classificar variaveis aleatorias abaixo
de suposigoes gerais do comportamento economico modelado através da funcao utilidade.
Segundo Baran (2004), existem trés regras principais relacionadas ao conceito de domi-

nancia estocastica, sendo que no presente texto serao ressaltadas apenas duas delas. Sao
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as seguintes: dominancia estocdstica de primeira ordem (FSD - first-degree stochastic

dominance) e dominancia estocastica de segunda ordem (SSD - second-degree stochastic

dominance).
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Figura 1: Comparagoes de funcoes de probabilidades acumuladas F(R)
FONTE: Adaptado de Baran (2004), pag. 35 e 37.

Na Figura 1 apresentado o exemplo demonstrado em Baran (2004), em que F(R) é uma
fungao de probabilidade acumulada. Na parte (a), é apresentado o caso de dominancia
estocastica de primeira ordem (FSD - first-degree stochastic dominance), em que retorno
é a varidvel aleatéria (v.a.) e a, b, ¢, e d sdo f.d.p.a. e percebe-se que a > b - 1é-se
“a” domina “b”, dado que “a” possui maior probabilidade de receber retorno melhor em

relacao a “b”.

No caso em que as fungdes se cruzam - parte (b) - ndo é possivel aplicar a regra de
FSD. Desse modo, deve-se utilizar a regra da dominéncia estocastica de segunda ordem
(SSD - second-degree stochastic dominance). Ao observar as f.d.p.a F' e G, percebe-se que

F domina G devido ao fato de a area abaixo de G ser maior em relagao area abaixo de F'.

Formalmente, essas duas regras podem ser citadas seguindo as convengoes de Haddar
e Russell (1969) e Aharony e Loeb (1977):

e F(X) e G(X) sao fungoes de probabilidade acumuladas das carteiras F' e G, em que

X é uma variavel aleatoria que representa os retornos.
e O portfélio F possui FSD em relacao a G se F(X) < G(X).

e O portfélio F possui SSD em relagdo a G se [ [G(t) — F(t)]dt > 0.
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No caso de selegao de ativos, a carteira F' serd eficiente em relagdo a G se G nunca

apresentar as seguintes caracteristicas:

Eg(X> > EF(X) e Var(;(X) < VCLTF(X),

ou

Eq(X) > Ep(X) e Varg(X) < Varp(X),

Ou seja, F serd eficiente se G' nao possuir retorno esperado maior e variancia menor que F'.

Esta relagao é caracterizada exatamente pela dominancia estocéstica de segunda ordem.

O segundo conceito norteador a respeito das propriedades matematicas das medidas de
risco é a coeréncia. Segundo Rockafellar e Uryasev (2000), o trabalho de Artzner (1999) é
a principal referéncia sobre os axiomas (propriedades) de uma medida de risco coerente,
Kato (2004) os descreve detalhadamente. Ao todo sdo quatro, em que p é um estimador

de risco:

1. Subaditividade: para todos os X e Y, p(X +Y) < p(X) + p(Y). Esta propriedade
ocorre pela diversificacao, isto é, o risco de dois ativos combinados nao deve ser

maior que os riscos individuais.

2. Homogeneidade positiva: para todo X e A > 0, p(AX) = Ap(X)O risco de uma va-
ridvel aleatéria (como a taxa de retorno em %) multiplicada por um escalar (como
algum valor monetério) deve ser o mesmo que multiplicar o escalar pelo risco indi-

vidual da v.a.

3. Monotonicidade: para todos os X e Y tais que X <Y, p(X) < p(Y). Caso um
ativo X sempre apresente retornos menores em relagao a outro ativo Y, esse ativo

X deve possuir risco menor em relacao ao Y.

4. Invariancia a translagao: para todo X e a € R, p(X + ary) = p(X) + a. Adicionar
a quantia inicial um valor « e investir em algum outro ativo (como por exemplo,

um ativo livre de risco). Simplesmente basta somar a medida de risco por a.

Mediante as diversas medidas de risco existentes na otimizagao de carteiras, Roman e
Mitra (2009) apresentam um quadro demonstrativo das principais propriedades atendidas
destas mensuragoes. Segundo os autores, a avaliagdo segue as defini¢oes de dominancia

estocéstica (D.E.) e coeréncia (Tabela 1).

Como se percebe na Tabela 1, somente o CVaR atende as trés caracteristicas, conforme

Roman e Mitra (2009), de uma medida de risco confiavel. Tanto o VaR quanto a familia
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Tabela 1: Avaliacao das medidas de risco

Medida de risco Consisténcia D.E. 1* ordem Consisténcia D.E. 22 ordem Coeréncia
Desvio-padrao Nao Nao Sim”
Desvio médio absoluto Nao Nao Sim”"
Semivariancia No Nao Sim”
L.P.M. Sim Sim Nao
VaR Sim Nao Nao
CVaR Sim Sim Sim

*Coerentes ao supor distribui¢do normal.
FONTE: ROMAN e MITRA; 2009, pag. 83.

L.P.M. apresentam problemas de coeréncia, sendo que o desvio-padrao demonstrou limi-
tagoes na dominancia estocastica, nao obtendo criticas negativas em relacao a coeréncia,

devido a suposicao de normalidade.

Segundo Kato (2004), a familia L.P.M. nao atende a quarta propriedade (invariancia
a translagdo). Quanto ao VaR, Oliveira (2009) demonstra que a medida nem sempre sa-
tisfaz a primeira propriedade (Subaditividade). Além de Roman e Mitra (2009), outros
autores como Rockafellar e Uryasev (2000) e Acerbi (2002) apresentam o CVaR como uma

medida de risco coerente.

A partir das informacoes citadas na Tabela 1, os préoximos topicos serao dedicados a
descrigao das medidas de risco na otimizacao de carteiras. Sao elas: variancia (por ser a
mais reconhecida e utilizada), L.P.M (por ser consistente com o conceito de dominéancia)

¢ o CVaR (por possuir a melhor avaliacao de acordo com a Tabela 1).

2.2 Andlise de média-variancia (MV)

Uma das métricas mais comentadas na atividade de administracao de carteiras e litera-
tura (SAITO et al, 2006) foi apresentado por Markowitz (1952). Este autor menciona que
investidores devem formar seus portfolios visando maximizar seus retornos e minimizar
os seus riscos. Entende-se tal afirmacao de forma simplificada e logica. Contudo foi este

conceito que proporcionou as principais bases para a moderna teoria do portfélio.

Desta forma, Assaf Neto (2003), dentro desta abordagem, trata das trés fases envolvidas
na formacao de carteiras: andlise individual dos titulos, andlises das carteiras (simulagoes)
e selecao. Buscando, como descreve o conceito, maximizar o retorno e minimizar os riscos.
Podemos perceber que no mercado de agoes os riscos e os retornos dos titulos nao sao
fatores a serem avaliados de forma deterministica, principalmente devido ao componente
de incerteza existente. Desse modo, o enfoque da anélise dos riscos e dos retornos dos ati-

vos consistird na descrigao de suas distribuicoes de probabilidades. Um dos métodos mais
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conhecidos é o modelo Média-Variancia (VARIAN, 2006). Luenberger (1998) discute, de

forma minuciosa, os aspectos deste modelo.

No que tange ao retorno, deve-se aplicar os conceitos estatisticos sobre média para encontra-

lo, mais especificamente a férmula do valor esperado (equagao 1):

E(r.) = Zw,E(r,) (1)

Em que:

E(r.): retorno esperado da carteira.
E(r;): retorno esperado do ativo i.

w;: percentual do valor total investido no ativo i.

Assim, percebe-se que o retorno da carteira pode ser analisado a partir dos retornos

passados dos titulos individuais e dos respectivos percentuais alocados nos ativos.

Quanto aos riscos, estes podem ser calculados a partir da dispersao dos resultados das
acoes em relagao aos seus retornos médios, ou seja, o nivel de variancia dos retornos
define o grau de risco do investimento. Da mesma forma que os retornos dos ativos in-
dividuais influenciam o retorno esperado do portfdlio, a variancia dos retornos de cada

titulo influenciam o risco total da carteira. A variancia da carteira é dada pela expressao 2.

n
O'g = Z ai,jwiw]-, (2)

ij=1
em que:
2

oZ: variancia da carteira.

0;,j: covariancia entre os ativos i e j.

Também destaca-se na expressao 2 um componente de poderosa influéncia no risco de uma
carteira: as covariancias. Estas demonstram que a variabilidade de um portfélio também
dependera da forma como seus componentes se inter-relacionam (ASSAF NETO, 2003).
Mediante isto, observa-se a definicao de outro aspecto na teoria, o conceito de diversifi-
cagao; segundo Luenberger (1998), o processo de incluir diversos ativos de investimentos

numa carteira é chamado de diversificacao, este processo se torna mais eficiente quando
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seleciona-se ativos nao correlacionados para compor o portfélio.

Quanto ao numero de ativos a serem incluidos, Lins et al (2007) recomendam a devida
atencao a esta atividade, principalmente ao se construir carteiras formadas somente por
acoes, pois existem limites quando se adicionam titulos numa carteira. Uma quantidade
excessiva de ativos impossibilita a boa geréncia (acompanhamento), compra de agoes de

fraco desempenho e altos custos de corretagem.

Diante disso, Gitman e Joehnk (2005) recomendam carteiras contendo entre oito a quinze
titulos, Francis (2001) aconselha entre dez a quinze ativos. No Brasil, Oliveira e Paula
(2008) realizaram um estudo sobre o mesmo tema, assim como os outros autores menci-

onados, esse nimero atingiu a quantidade de 12 agoes para serem incluidas numa carteira.

A partir destas suposigoes e recomendagoes, percebe-se a dificuldade de construgao e
administracao de carteiras de ativos. Ou seja, ao se formar um portfélio, um investidor
buscard um alto retorno, porém desejando um baixo nivel de risco, sendo ainda necessa-
rio concentrar-se na quantidade de titulos e agoes a serem investidos. Este esfor¢o pode
ser chamado de “Problema de Portfélio” ou, segundo Luenberger (1998), o “Problema de

Markowitz”.

2.2.1 Carteiras formadas com ativos de risco

Maximizar a utilidade média-variancia torna-se complicado, pois, segundo Cassaroto Fi-
lho e Kopittke (1998), “as duas coisas ndao podem ser obtidas simultaneamente”, dado que
riscos e retornos apresentam relacao positiva, ou seja, a medida que um nivel de retorno

sobe, seu respectivo risco também aumenta.

Frijns et al (2006) apresentam mais alguns dos principais atributos a serem considera-
dos quando um investidor constréi uma carteira: o montante de retorno dado um risco
total e o nivel de aversao ao risco. Ou seja, na primeira caracteristica, para grandes
quantias investidas existe o risco de grandes perdas. Na segunda caracteristica, o com-
portamento psicologico do investidor quanto ao nivel de risco a ser incorrido determina a
forma da criacao da carteira. Diante destas pressuposicoes, torna-se possivel observar o

problema de maximizacdo entre risco e retorno num diagrama (Figura 2).

A Figura 2 é conhecida como “Modelo de Markowitz” (LUENBERGER, 1998; COSTA
JUNIOR e GUTTLER, 2003). No eixo da abscissa temos o risco (o;). No eixo da orde-
nada temos o retorno - E(R;). Mediante o gréfico, percebemos o crescimento da taxa de

retorno a medida que se aumenta o risco. No ponto C, encontramos a posi¢ao chamada de
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Figura 2: Relagao média-variancia
FONTE: Adaptado de Adaptado de ELTON et al; 2002, p. 77.

“variancia minima”, dado que representa o ponto de maior retorno em relagdo ao menor

risco possivel na combinagao dos ativos.

A curva ligando os ativos A e B é chamada de “Fronteira Eficiente”. Recebe essa no-
menclatura por representar as posi¢oes de maximo retorno possivel em relacao ao nivel
de risco. Na Figura 2, também se percebe o efeito da diversificacao. Como se observa,
os valores de r (-1, -0,7, -0,5, 0 e 1) representam o grau de correlac¢ao entre os ativos A
e B a medida que aumenta a correlacao cresce o nivel de risco da carteira. Na existéncia
de associacao perfeita (r = 1) nao é possivel estabelecer um ponto de risco minimo, o
contrario ocorre nos demais graus de correlacao, sendo que r = —1 permite a melhor

combinacgao possivel.

A resolugao do problema torna-se possivel através de programacao quadratica, buscando-
se otimizar o modelo representado na equagao 3. (CASSAROTO FILHO e KOPITTKE,
1998; LUENBERGER, 1998; COSTA e ASSUNCAO, 2005).

Min Z 0, WiWy, (3)

3,7=1

Sujeito as restrigoes apresentadas nas expressoes (4) e (5):

Z wiE(r;) = E(r,), (4)
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3

~1 (5)

i=1

O modelo acima resulta na minimizagao do risco, dado um nivel de retorno desejado,

sendo que os percentuais alocados devem obter somatorio igual a 1.

2.2.2 Carteiras formadas com ativos de risco e um ativo livre de risco

Buscando ampliar o modelo de Markowitz, Sharpe (1964) apresenta um problema de port-
félio envolvendo, além dos ativos de risco, os ativos livres de risco (7). Luenberger (1998)
cita que ativos livres de risco sao tipos de investimentos com retornos deterministicos,
isto é, nao ha incertezas quanto ao prémio a ser recebido no futuro. Desta forma, sua

variancia (risco) possui valor igual a zero.

Através da introdugao destes novos casos, o modelo de Média-Variancia sofre algumas

alteragoes no diagrama da relagao de risco e retorno (Figura 3).

Figura 3: Relagdo Média-Variancia com ativo livre de risco
FONTE: COSTA; 2005, p. 35.

A nova “Fronteira Eficiente” é caracterizada por uma reta partindo do ponto ry, tangen-
ciando a curva de otimizacao dos ativos de risco. Nota-se que o novo ponto de “variancia
minima” é formado pela alocac@o total nos ativos livres de risco (ponto r¢). Entretanto,
devem ser ressaltados dois cendrios no modelo, o primeiro nao permitindo-se obtencao de
empréstimo para mais investimentos, o segundo admitindo-se a obtencao de empréstimo
(alavancagem). No primeiro caso, a fronteira eficiente alonga-se do ponto 7, até o ponto

(o, pr) que tangencia a curva dos ativos de risco.

Desse modo, uma alocacao visando o risco minimo seria r; = 100% e uma alocacao
visando um retorno méximo seria 100% no ponto (o7, pur). No segundo caso, o uso do

valor emprestado para alavancar os rendimentos futuros, a fronteira eficiente estende-se
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além do ponto tangente, ou seja, significa combinacoes mais arriscadas, porém com retor-
nos maiores (LUENBERGER, 1998; COSTA e ASSUNCAO, 2005; SECURATO, 2007).

O modelo é apresentado através das expressoes 6, 7, 8.

Mm Z ai’jwiwj, (6)

ij=1

w;E(r;) + (1 —w;) ry = E(re), (7)
iwizl,wizO (8)

2.3 Downside Risk

A ideia da andlise focada no lado das perdas (downside risk), quando se trata de inves-
timentos em agoes, remonta ao ano de 1952, quando Roy escreveu sobre o critério safety
first (NAWROCKI, 1999). Segundo Mitra e Roman (2009), foi a primeira vez que o termo

risco abaixo do retorno-alvo foi citado.

Em termos conceituais, Roy (1952), ao criticar a fungao utilidade e o comportamento
do investidor, tratou da preferéncia por investimentos que possuam as menores chances
de evidenciar retornos abaixo de algum nivel esperado. Em forma de funcao, isso pode

ser visto do seguinte modo (equagao 9):

Min P(R; < 1), (9)

em que:

P: probabilidade.
R;: retorno do ativo 1.

T: retorno alvo.

Segundo Nawrocki (1999), Markowitz reconheceu a ideia em 1959, quando propos a semi-
variancia (expressao 10) como uma medida de risco mais adequada, tanto por representar
algo mais aproximado do comportamento do investidor quanto por melhor se adequar no
momento em que os retornos dos ativos nao sao normais. Contudo, no periodo das pu-

blicacoes de Markowitz e Roy, as otimizacoes necessitavam de um tempo computacional
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inviavel, de modo que o modelo por média-variancia foi aceito mais rapidamente.

SV(X) = E {min[X — E(X),0]*} (10)

Na Figura 4, sao comparadas duas distribuicoes assimétricas de probabilidades dos ativos
A e B. No exemplo (criado a partir de simulagoes), baseado em Markowitz (1959) e Kato
(2004), pode-se observar as decisoes quanto a selecao dos ativos ao utilizar medidas de

risco diferentes.

10 A

Figura 4: Distribuigoes assimétricas
FONTE: Baseado em MARKOWITZ; 1959.

Apesar de os formatos das distribuicoes de probabilidades dos ativos A e B serem di-
ferentes, apresentam mesmas médias e variancias (u = 0; 02 = 1). Entretanto, ao se
calcularem as semivariancias, sao encontrados os valores 0,69 e 0,37 para A e B, respec-
tivamente. Diante disso, percebe-se que o ativo B possui menor variabilidade em relagao
as perdas (ativo B é considerado a melhor escolha), avaliagdo nao possibilitada quando é
observada somente a variancia (selegao indiferente para os ativos). Ou seja, a variancia
penaliza os desvios em relacao a média tanto para as perdas quanto para os ganhos. Con-

tudo, a medida de downside risk avalia o risco especificamente do lado das perdas.

Nos tltimos anos, as discussoes sobre o assunto downside risk cresceram substancial-
mente, principalmente com os avancos computacionais da atualidade. Diversos modelos,

como Semivariancia e LPM - Lower Partial Moment, desenvolvidos a partir dessas ideias
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originarias dos anos 50, sendo que nos ultimos anos os pesquisadores estao tratando o tema
como PMPT - Post Modern Portfolio Theory (ROM e FERGUSON, 1994; SORTINO e
SATCHELL, 2001; ROMAN e MITRA, 2009).

2.3.1 A semivariancia e a familia LPM

Pesquisadores como Sing e Ong (2000) e Nawrocki (2007) tratam a semivariancia sob a
6tica da familia LPM. No caso continuo, Bawa e Lindenberg (1977) sugerem a medida
LPM apresentada na expressao 11:

LPM, ,(X) = / (r—2)"dP(x),a = inf {x} ,n = 0,1,2. . (11)

«

Fishburn (1977) traga uma versao mais simplificada (equacao 12): o modelo alfa-7.

Modelo a — 7 = / (1 —2)*dP(x),a > 0. (12)

—00

Segundo Kato (2004), artigos mais recentes utilizam ambos os modelos com a mesma
definicao, quando o parametro n da férmula de Bawa e Lindenberg é um nimero real
positivo. Sortino (2001) cita uma simples mudanca na definigao do parametro 7. Enquanto
Fishburn (1977) o apresenta como taxa de retorno-alvo, Sortino (2001) defende como MAR
- minimal acceptable return, dado que a expressao “taxa de retorno alvo” pode induzir
investidores a especificarem taxas de retorno muito altas. No caso discreto, o modelo

pode ser representado pela expressao 13:

el

LPM,,(X)=E {[mm (X -7, 0)]’?} , (13)

em que:

X = R;: retorno do ativo 1;
7: retorno minimo aceitavel;

k: ordem do modelo (grau de aversao ao risco).

Dessa forma, a familia LPM pode ser estimada a partir de um retorno-alvo 7 que pode
ser representado pela média do ativo, uma taxa livre de risco, um benchmarking (como o

Ibovespa) ou mesmo o zero.

Andrade (2006) e Alexander (2008) citam algumas ordens especificas: LPM,, (safety
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first), LPM, ; (regret), LPM, , (second order), LPMs , (semi-skewness), LP M, . (semi-
kurtosis). Quanto maior a ordem, menor o nivel de aversao ao risco do investidor. A
semivariancia (equagao 10) também é visualizada como um caso especifico, sendo k = 2 e

7 = valor esperado, como pode ser demonstrado na equacgao 14:

[N

LPMs () (X) = E {[min (X — E(X),0)]°} (14)

Alexander (2008) apresenta numa tabela diversos valores de LPM em relagao a ordem e
retorno-alvo. Os resultados podem ser vistos na Tabela 2. Percebe-se que o valor de LPM

tende a aumentar a partir da ordem 2.

Tabela 2: Diferencas de valores LPM em relagao a ordem
LPM, 7=0% 71=2%
1 2,06%  3,11%
2 1,84%  2,05%
3 2,09%  2,23%
4 228%  2,41%
5 241%  2,54%
10 2,69%  2,84%
20 2,84%  3,00%

FONTE: ALEXANDER; 2008.

2.3.2 A cosemivariancia

Como foi apresentado anteriormente, no modelo de Markowitz (1952) é possivel combinar
ativos para formar carteiras com minimo risco. No caso do LPM, isto também ¢é possi-
vel. Entretanto, a forma de resolucao nao é tao simples como no caso da média-variancia
(MV). O principal problema é definir o grau de associa¢do entre os ativos. No modelo
MYV, é utilizada a covariancia, mas o que seria o nivel de associagao quando é utilizada a

semivariancia?

Hogan e Warren (1974), com o objetivo de encontrar um modelo de equilibrio de mercado
a partir da semivariancia, algo como o CAPM - Capital Asset Princing Model (SHARPE,
1964) expressao 16, derivam a estrutura apresentada na equacao 15 (detalhes no Apéndice

A):

Broz) =T+ vg;-(;u)w@ W5 (rw-1) (15)
Br-z) =14 00 D) gy (16)
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Ao observar a expressdao 15 e comparar com o modelo de Sharpe (1964) - expressao
16, percebe-se T como a taxa de retorno livre de risco, a variancia como o(r - w) e a
semivariancia como SV (r-w), a covariancia como Cov|[(r-w), (r-x)] e a expressao C'SV[(r-
w), (r - x)] como o grau de associacdo downside risk, sendo denominada cosemivariancia.

Estrada (2010) apresenta a cosemivariancia de Hogan e Warren através da expressao 17:

CSViy = 1/n’S (R — Ry) Min (B, — Ry.0)]. (17)

i=1

Athayde (2001) também abordou o problema da cosemivariancia, apresentando mais al-
gumas formulagoes (equagoes 18, 19 e 20) para definir o que seria o grau de associagao

entre os ativos no contexto do downside risk:

CSV,,; = 1/nz [Min (vl = pa,0) (rp — )] - (18)
CSV,; = 1/nz [(rl = pa) Min (ry — ., 0)] . (19)
CSV,; = 1/nZMm[(rfl—ua,0) (ry — 1, 0)] . (20)

A partir da observacao dos modelos acima, percebe-se que C'SV;; # CSV};, ou seja, a
matriz de semivariancias e cosemivariancias (CSV) se torna assimétrica, o que dificulta
a implementacao do modelo convencional de otimizacao proposto por Markowitz. Outro
problema é apresentado por Estrada (2008). No caso em questdo, a semivariancia é

estimada diretamente para o portfélio, como é visto na expressao 21.

SV =1/n- Z [Min (RP, — 7,0)]? (21)

i=1

Neste caso, o calculo se torna problematico, porque, a cada diferente composi¢ao de car-
teiras, novos semi-desvios ocorrem. Isso se torna complicado quando é necesséario conhecer
de antemao a matriz CSV. Diante das proposigoes acima, Athayde (2001) e Estrada (2008)

descrevem o problema da cosemivariancia, ou seja, a matriz CSV é assimétrica e endégena.

A assimetria dificulta uma pré e pds multiplicacao dos pesos pelos riscos dos ativos.
Quanto a matriz CSV ser enddgena, cada composicao gera uma nova matriz. Sendo
assim, o valor minimo encontrado nao é a minima semivariancia. Diante do problema

apresentado, diversos pesquisadores propoem variadas formas de resolucao, desde célculos
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exatos até simplificagoes. Na tabela 3, sao listados alguns desses trabalhos:

Tabela 3: Proposicoes de calculos

Autores Propostas
Hogan e Warren (1972) Algoritmo de Frank-Wolf
Ang (1975) Programacao linear
Elton, Gruber e Padberg (1976) Heuristica correlagao constante

Nawrocki (1983) Uso de matriz diagonal com semivariancias

Markowitz (1993) Transforma o problema da semivariancia num problema quadréatico

Athayde (2001) Abordagem néo paramétrica

Ballestero (2005) Aplica métodos de programagao quadratica paramétrica

FONTE: NAWROCKI, 2010; ESTRADA, 2008.

Mediante os diversos casos apresentados na tabela 3, percebe-se os variados modelos exis-
tentes. Assim, a proposicao de mais um modelo poderia ser pouco significativa. Contudo,
o modelo de Estrada (2008) se torna importante pelo conjunto de trabalhos que utiliza-
ram a heuristica (nomeada Downside Risk) para calcular o chamado Downside Beta. O
proprio Estrada faz uma sequéncia de artigos nos anos de 2002, 2006 e 2007, utilizando a

simplificacao. Somente em 2008, ele discute especificamente sobre o modelo.

No Brasil, encontram-se os trabalhos de Lucena e Motta (2004), Lucena e Figueiredo
(2008) e Fortunato et al (2010), que também utilizaram a heuristica. Porém, eles nao

comentam as especificidades do modelo. A formulacao é visualizada na expressao 22.

SV = 1/n~i[Mz’n(Ri—7')~Mz'n(Rj—T)] (22)

=1

Como se percebe, os problemas da assimetria e da matriz endégena foram resolvidos a
partir disso. Portanto, torna-se possivel a otimizagao conforme os direcionamentos de

Markowitz.

2.4 Valor em Risco (VaR) e Valor em Risco Condicional (CVaR)

De acordo com as descricoes da subsecao 2.1, as medidas de risco VaR e CVaR sao classi-
ficadas como medidas de risco baseadas em quantis. Segundo Uryasev (2000), as fungoes
de quantis (percentis) sdo normalmente utilizadas para andlise de modelos que possuem
variabilidades ou incertezas. Em diversas dreas existem aplicagoes para este tipo de fun-
¢ao como, por exemplo, probabilidade de sucesso numa aplicacao financeira, viagem aérea

ou mesmo explosao de usina nuclear.

Segundo Alexander (2008), o quantil correspondente para alguma probabilidade «, e dada
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uma funcao de distribuicao de probabilidade, pode ser representado por z, = Z,. Para
valores pequenos, um quantil se torna uma métrica de downside risk. Geralmente sao
adotados valores-padrao, como 1%, 5% e 10%. Um exemplo disso é quando uma variavel
aleatéria X possui distribuigdo normal padrao - X « N(0,1). Quando o = 10%, ocorre
T10% = Z10%, = —1,2816.

Na drea de finangas, o percentil das perdas é chamado de Valor em Risco (Value at
Risk - VaR). A principal questao do célculo é conhecer a qual a maxima perda, dado um
especifico nivel de confianga. Existem diversas abordagens para calculo do VaR, como
aproximacoes lineares assumindo distribuicao normal ou Student t dos parametros de
risco, levantamento de séries histéricas e simulagoes pelo método Monte-Carlo. O Risk
Metrics (1996) é uma das descrigdes mais conhecidas de estimagao (URYASEV, 2000).

Um exemplo na drea de financas, adaptado de Alexander (2008), pode ser encontrado
ao se responder a seguinte pergunta: “Qual o valor em risco ao nivel de confianca de
90% com horizonte de um ano para uma carteira de acoes constituida de 1 milhdo de
reais, dado um retorno médio anual de 5%, desvio padrao 12% e assumindo distribuicao
normal?” Neste caso, deseja-se encontrar o VaR para uma a = 90% na funcao z, = Z,.

Deste modo, tem-se que:

xo‘a_ g (23)
To = b+ 0L, (24)

Considerando que VaR = z,, tem-se que
VaR = Z,0+ p (25)

Ao utilizar os dados do problema, pode-se apresentar os resultados por:

VaR = Zgyy0,12 — 0,05; Zgg, = 1,2816...VaR = 1,2816 - 0,12 — 0,05 = 0, 1038

Diante do resultado, o valor em risco a 10% de uma carteira com valor de 1 milhao de
reais seria R$103.786,19, ou seja, hd evidéncias, com 90% de confianca, de que a perda

num horizonte de um ano nao serd maior que R$103.786,19.
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Segundo Alexander (2008), o VaR nao apresenta informagoes quanto & extensao das perdas
em momentos que podem ser excedidos. Desta forma, o Valor em Risco Condicional (Con-
ditional Value at Risk - CVaR) torna possivel conhecer esta informagao através da média
das perdas desde o pior resultado até o percentil (VaR) selecionado (geralmente 1%, 5%
ou 10%). Um modelo formal pode ser o seguinte: CVaRy,, = —E(X,| X, < =VaRy,).

Um exemplo disso pode ser descrito a partir da visualizacao da Tabela 4.

Tabela 4: Extensao das piores perdas
Date Portfolio Rtn

31/ago/98 -6,13%
17/set/01 -6,03%
14/abr/00 -5,69%
20/set /01 -5,23%
12/out /00 -4,24%
12/mar/01 -3,89%
14 /jan /99 -3,86%
14 /mar/01 -3,80%
07 /mar/00 -3,73%
15/out/99 -3,55%
FONTE: ALEXANDER: 2008, pag.
37.

A Tabela 4 apresenta os valores da cauda esquerda da distribui¢ao dos retornos do Portfo-
lio RTN, desde o menor retorno até o VaR a 1% (3,549%). O CVaR é representado como
a média dos valores contidos na Tabela 4. Ao se fazer o cédlculo, o resultado é 4,616%.
A partir do exemplo, é possivel demonstrar o CVaR para o caso de distribui¢ao continua

(equagao 25).

OVaRy(X) = —a! / N (@) - da (26)

—00

Assim como o VaR possui diversas abordagens para seu calculo, para o CVaR também
podem ser utilizadas metodologias como as simulagoes por Monte-Carlo ou séries histéri-
cas. Também é possivel realizar aproximagoes de distribui¢oes de probabilidade na fungao
f(z), como pode ser visto nas expressoes 27 e 28 (ALEXANDER, 2008). Quando f(x)

assume ser distribuicao normal:

CVaRpo(X)=—at p [(I)_l(a)] S Op — M, (27)

em que:
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®~!(a): percentil da distribuigao normal padronizada.

@ [@}()]: fungao de densidade gaussiana.

Quando f(z) assume ser distribuigao de t de Student:

400 r v+1
CVaRpay(X) = — / ()

l—«

dt, (28)

u+1)

VaR(a) T (%) \/WO} |:1 4 (tV—UMQ)Q:|( 2
em que:

v: graus de liberdade.

2.4.1 Otimizacao do Valor em Risco Condicional

O modelo mais famoso para a otimizacao do CVaR para carteiras de investimentos foi
proposto por Rockafellar e Uryasev (2000). Alguns trabalhos no Brasil também utilizaram
a metodologia, como os de Montini (2003) e Ribeiro (2007). O método possui bastante
praticidade, por minimizar o CVaR e calcular o VaR ao mesmo instante. Os proximos

paragrafos sao dedicados a apresentacao do modelo.

No topico anterior, o parametro « foi utilizado para o cédlculo do VaR e CVaR, geral-
mente assumindo valores 1%, 5% e 10%. No modelo proposto por Rockafellar e Uryasev
(2000), este parametro é trocado pelo valor 3, nomeado nivel de confianga. Neste caso,
sao atribuidos valores de 90%, 95% e 99%. A partir desta definicao, o VaR pode ser

representado pela equacao 29:

VaR = ag(z) =minja € R: ¥(z,a) > f]. (29)

A representacao do CVaR também sofre uma pequena modificagao. A férmula demons-

trada como CVaR,(X) = —a™! fx_aoo x - f(x) - dzx é visualizada na expressao 30:
oa@) == [ ) pl)-do (30)
f(zy)zap(z)

Através da defini¢ao das férmulas do VaR e CVaR, Rockafellar e Uryasev (2000) propu-
seram a combinacao dos modelos em termos de uma fungao Fj, como é demonstrada na

equacao 31.
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Fy(z,0) = a+ (1 ) / F@y) —of* - ply) - dy. (31)

yeR™

O modelo 31 é aplicado no caso de distribuicoes continuas de probabilidade. No caso

discreto, a férmula possui algumas modificagoes (equacdo 32):

n

Z [f (z, ) — a] ", (32)

i=1

. 1
Fg(l’,&) =+ m

em que:

y: vetor dos retornos dos ativos.
x: vetor da proporcao dos ativos na carteira.

n: tamanho da amostra.

A fim de simplificar a férmula 32, define-se f(z,y) = —[T1ys + ... + 2y, = —2Ty.

Assim, a medida é apresentada nas equacoes 33 ou 34:

n

~ 1 T +
Fﬁ(l’,O&):(X—Fm;[—l’ yk—oz} ) (33)

Fs(z,a) = a+ L Zui, (34)

em que:
u;: vetor dos retornos dos ativos.

Diferentemente da analise por média-variancia proposta por Markowitz (1952), em que a
otimizacao ocorre por programacao quadratica; a otimizacao de um problema de portfélio,

definindo como medida de risco o CVaR, ocorre por meio de programacao linear.

2.5 Comparacao entre as medidas de risco na otimizacao de car-

teiras de ativos

Nos tltimos tépicos foram apresentados os conceitos dos modelos de otimizagao utiliza-
dos no presente trabalho. Nesta secao, focalizam-se artigos que pesquisaram a mesma
temédtica. Vale ressaltar que somente no trabalho de Konno et al (2002) foi encontrada a
analise das trés medidas. Contudo, as comparacgoes com os resultados da média-variancia

(MV) foram omitidas, pelo fato de as diferengas nao serem significativas. Entretanto,
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em outros trabalhos (quando compararam MV v.s. LPM ou MV v.s. CVaR), os autores

mencionam a existéncia de diferencas significativas.

Um dos trabalhos a serem citados sobre a comparagao entre MV v.s. LPM (no tra-
balho chamado de downside risk) quanto a eficiéncia da carteira foi realizado por Rom
e Ferguson (1994). Neste trabalho foi utilizada, possivelmente pela primeira vez, a ex-
pressao “teoria do portfélio pés-moderna”. Um dos grandes pontos deste trabalho sao os
resultados sobre a fronteira eficiente. Neste caso, a curva no grafico “Retorno x Risco”
demonstrou maior dominio quando utilizou-se o modelo de otimizac¢ao contendo a medida
LPM. Também se verificaram maiores alocagoes, no modelo LPM, nos ativos de renda va-
ridvel, enquanto o MV realizou maiores posigoes em ativos de renda fixa. Isso foi explicado
pelo maior grau de assimetria positiva dos ativos de renda varidvel, demonstrando-se a su-

perioridade do LPM quando carteiras sao formadas com ativos com a caracteristica citada.

Também foram encontrados trabalhos que defendem os resultados apresentados por Rom e
Ferguson (1994). Podem ser citados Grootveld e Hallerbach (1999) e Nawrocki e Cumova
(2010) ao mencionarem o fato de os retornos das carteiras serem maiores quando os riscos
(caracterizado pelo LPM) sao minimizados. No Brasil, hd o artigo de Andrade (2006).
Contudo, a defesa ocorre quanto aos retornos ez-post das carteiras, isto é, o retorno das

carteiras apds o periodo de implementacao, foram maiores pelo LPM em relacao ao MV.

Apesar dos resultados a favor do LPM, em pesquisas de outros autores as analises de-
monstram o contrario. Uma das criticas mais fortes é encontrada em Estrada (2008).
Segundo esse autor, a fronteira eficiente formada pelo LPM aparenta ser mais eficaz em
relacao ao MV. Todavia, isto ocorre simplesmente pelo fato de o “semidesvio” ser somente
uma mensurag¢ao de risco focado em um tunico lado da distribuicao, ou seja, é indiferente
o uso de um modelo ou outro. Dessa forma, tudo deve ser resumido ao que determi-
nado investidor perceber como a medida de risco mais adequada. Quanto a formacao das
carteiras e as fronteiras eficientes, os trabalhos de Brito Neto (2001), Andrade (2006) e

Jarrow (2006) nao encontraram diferengas significativas.

Quanto a comparacao MV v.s. CVaR, podem ser apresentados os trabalhos de Roc-
kafellar e Uryasev (2000) e Bertsimas (2004). No primeiro artigo foram gerados retornos
por meio de simulacao, e as comparagcoes ocorreram pela composicao da carteira através
dos niveis de confianga selecionados (90%, 95% e 99%) e pelo célculo do VaR e CVaR
em ambos modelos de otimizagao. Pelos resultados de Rockafellar e Uryasev (2000), as

carteiras e célculos do VaR e CVaR tenderam a convergéncia em ambos os métodos.

No trabalho de Bertsimas (2004), o autor buscou maior aprofundamento nas anélises



32

ao variar, através de simulacoes, o grau de assimetria das distribuicoes dos retornos dos
ativos a serem impostos na carteira. Quando foram utilizadas distribuicoes simétricas,
o modelo com CVaR apresentou maior volatilidade em relagao ao MV, principalmente
quando niveis de significancia («) baixos foram determinados. As carteiras tenderam a
semelhanca quando o nimero da amostra aumentou. Ao simular distribuigoes assimé-
tricas, o modelo com CVaR demonstrou dominancia em relacao ao MV, sendo que as
diferengas foram consideradas significativas. Contudo, as distancias variaram altamente

quando valores de («) foram modificados.

O dultimo trabalho a ser descrito neste topico é Konno et al (2002), como comentado
no inicio, os autores compararam as trés medidas. Entretanto, omitiram os resultados
entre MV v.s. LPM/CVaR, alegando nao existir diferengas significativas. Porém, as com-
paragoes entre LPM v.s. CVaR puderam ser apresentadas detalhadamente. As analises
foram realizadas com dados entre 1995 a 1999 em ativos da bolsa de Téquio. Assim como
foi visto nas demais comparacoes, ambos os modelos se destacaram quando os retornos
dos ativos foram assimétricos, além de demonstrar eficicia ao controlar o downside risk.

Todavia, as diferencas entre ambos nao foram significativas.
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3 Metodologia

Este trabalho possui o objetivo de comparar as alocagoes de investimentos através do uso
de diferentes modelos de otimizacao, além de avaliar o desempenho das carteiras de ativos
formadas pelos préprios modelos. Busca dar resposta a uma questao sobre as caracteristi-
cas (composigao e retornos) das carteiras de acoes, quando utilizadas diferentes métricas

de mensuracao de riscos. Na Figura 5 ¢ apresentado o resumo do processo de pesquisa.

M.1 - Markowitz (1952)
M.2 - Estrada (2008) ——»| Referéncias Bibliograficas
M.3 - Rockafellar e Uryasev (2000)

v

Determinagdo dos modelos

Selegéo do Selegdo dos ativos Sistema LAFIS
indice Bovespa |[—» . Fie <+— Site da Bovespa
Periodo de analise da amostra Economatica

Tratamento dos dados e
avaliagdo de erros

v
—> Divis&o dos Periodos

o ) Objetivos da
Divisdo dos ativos — pesquisa

Distribuigéo ¢ Teste de > Distribuigédo
Grau de assimetria da }

Ordenagdo dos dados e —|
Otimizacdo dos modelos distribuigdo dos retornos

.

Anélise e
Resultados

Figura 5: Esquema metodolégico

O processo de pesquisa pode ser dividido em duas grandes etapas: a primeira, desde a
fase de determinacao dos modelos a serem estudados até a fase de divisao dos periodos;
a segunda, desde a divisdo dos ativos (distribuigdo normal e nao-normal) até a andlise e
descrigao dos resultados. Portanto, buscou-se organizar uma forma de analise dos dados

e uma forma de apresenta-los.
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3.1 Etapa 1 - Modelos de otimizacao e divisao dos periodos

Apoés a revisao bibliografica, foi possivel identificar alguns dos modelos de estimagao de
risco mais conhecidos. Por meio da Tabela 1, pode-se apresentar as propriedades matema-
ticas (dominancia estocdstica e coeréncia) que possibilitaram o foco de investigagao tedrica
dos modelos. Por meio do marco tedrico levantado, definiram-se as fungoes objetivo e res-

tricoes suficientes para otimizagao dos modelos M.1, M.2 e M.3, apresentados na Tabela 5.

Tabela 5: Modelos de otimizagao estudados

M.1 - Markowitz (1952) | M.2 - Estrada (2008) | M.3 - Rockafellar e Uryasev (2000)
Min : 377, oiwiw; Min 377, CSVijwaw; | Min:a+ ﬁ St [—wly, —a]t
Sujeito a: Sujeito a: Sujeito a:
i wiB(ri) = B(re) Y wiB(ri) = B(re) i wiB(ri) = B(re)
Yiwi=1 iiwi =1 Yimwi=1
0,001 < w; < 1 0,001 < w; < 1 0,001 < w; < 1

A partir do momento em que os modelos foram estruturados, foi necessério estabele-
cer o periodo de estudo. Entre os trabalhos anteriores realizados no Brasil, destaca-se um
artigo de Andrade (2006). Neste estudo, o autor utilizou uma série entre 1995 a 2001. No
trabalho de Brito Neto e Volkmer (2001), os autores utilizaram um periodo entre 2000
e 2001. Por dltimo, Aratjo et al (2010) analisaram um espago de tempo entre 2009 e
2010. Contudo, as carteiras formadas possuiram somente cinco ativos, exclusivamente

compostas por agoes.

Dadas estas informacoes, o periodo escolhido abrangeu os anos de 2006 a 2010. Nesse
espaco de tempo, ocorreram diversas variagoes no mercado financeiro brasileiro, repre-
sentado pelo indice Bovespa, o Ibovespa, desde periodos de crescimento até momentos
de quedas significativas, como é apresentado na Figura 6(a). O periodo entre os anos de
2002 a 2005 nao foi analisado por dois motivos. Primeiramente, desejou-se analisar um
periodo mais recente (a pesquisa supos os ultimos cinco anos, tendo 2010 como o ano mais
recente). O segundo motivo foi o baixo volume negociado no periodo - Figura 6(b) - em

relagao ao espago de tempo escolhido (2006-2010).

Como ¢ visualizado na Figura 5, ao mesmo tempo em que se escolheu o periodo, tam-
bém foram selecionados os ativos que formariam as carteiras a serem analisadas.Participaram
das andlises os precos de acoes de empresas presentes no indice Bovespa do 4° trimestre
2010. Estas acoes foram escolhidas por representarem as principais negociagoes no periodo
em analise. As informacoes sobre a composi¢ao do Ibovespa foram levantadas através do
site da Bovespa (http://www.bmfbovespa.com.br). Os pregos das agoes foram coletados
no sistema ECONOMATICA e no sistema LAFIS.
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Figura 6: Comportamento indicg Bovespa 2002 a 2010
FONTE: ECONOMATICA.

Apos as fases de escolha do periodo e levantamento dos ativos, foi necessario realizar
o tratamento dos dados. Conforme Hair et al (2005), o processo de examinar os dados
é um passo que consome tempo. Contudo, é estritamente necessario, ja que permite ao

pesquisador entender a dimensionalidade das analises a serem realizadas posteriormente.

Nesta fase, primeiramente foram calculadas as taxas de retorno dos ativos por meio da
expressao 35. A partir de entao, foi realizado o exame dos dados, avaliando dados faltan-
tes, erros na base e andlise de ativos com baixa negocia¢do no periodo (mesmos pregos

durante vérios dias).

P,
R, =1In , 35
(P) (35)

em que:
P;: Preco da acao no tempo t.

Como ultima fase da primeira etapa, existiu a divisao dos periodos. Isso ocorreu de-
vido a necessidade de analisar o desempenho dos modelos (M.1, M.2 e M.3) em diversos
momentos economicos. Neste caso, foram analisados periodos que possuissem no minimo
100 dias. Dado que alguns dos testes estatisticos utilizados possuem propriedades assin-

téticas, um nimero menor poderia afetar seus desempenhos.

Outro ponto é o limite maximo do tamanho da janela de estimacao dos parametros.
Segundo Souza (1999), a selegao de periodos longos estimaria parametros que poderiam

nao representar o comportamento atual do ativo. Diante disto, a escolha de periodos



36

semestrais possibilitou atingir os objetivos tracados com a andlise de 10 semestres (1° se-
mestre de 2006, 2° semestre de 2006; 1° semestre de 2007, 2° semestre de 2007; 1° semestre
de 2008, 2° semestre de 2008; 1° semestre de 2009, 2° semestre de 2009; 1° semestre de
2010, 2° semestre de 2010).

3.2 Etapa 2 - Divisao dos ativos e analises

Como descrito anteriormente, o estudo possuiu duas etapas. Na primeira, o objetivo foi
formar as bases do trabalho e organizar o banco de dados. Assim como descreve a Figura
5, na segunda etapa buscou-se delinear como obter informacoes a partir dos dados. Diante

disso, as andlises dos dados foram selecionadas.

Mediante a necessidade de escolher as ferramentas de andlises, tornou-se importante re-

lembrar as perguntas da pesquisa:

a) Quais caracteristicas sao encontradas nas métricas de risco na otimizagao de carteiras

de acoes?

b) Quais as principais métricas para mensuragao de risco utilizadas na otimizacao de

portfolios?

c) Métricas de risco diferentes para otimizacao de carteiras de agoes podem formar com-

posigoes muito divergentes?

d) As métricas de risco para de otimizacao de carteiras de agoes podem apresentar retor-

nos e riscos diferentes?

e) Asmétricas de risco na otimizagao de carteiras apresentam resultados diferentes quanto

distribuicao de probabilidade dos retornos das acoes sao diferentes?

As perguntas “a” e “b” puderam ser respondidas durante o levantamento bibliografico.
A partir disto, as andlises foram delineadas para apresentar possiveis solugoes para as
perguntas “c” e “d”. Ao se contemplar todas as perguntas respondidas, foi possivel tracar

algumas respostas para a pergunta geral.

Num primeiro momento, os dados foram divididos por periodos, devido a necessidade
de responder a pergunta “d”. Contudo, através das leituras do trabalho de Bertsimas
(2004), em que o autor comparou os modelos a partir de simulagoes de ativos que pos-
suem distribuigoes de probabilidades simétricas (normais) e assimétricas, pode-se incluir
nas analises a verificacao de diferencas entre ativos com as mesmas caracteristicas do tra-
balho de Bertsimas (2004).
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Também foi levantado no artigo de Araijo e Montini (2011) a necessidade de pesqui-
sas futuras a respeito do comportamento dos modelos quanto a forma da distribuicao de
probabilidade dos retornos. Diante disto, foi incluida a pergunta “e” nos objetivos da
pesquisa, desta forma, a segunda etapa foi iniciada com a divisao do banco de dados em

retornos dos precos das agoes que possuiram distribuicao normal e nao normal.

Para dividir os retornos com distribui¢coes normais e nao normais, foram realizados tes-
tes de normalidade. No caso, o teste escolhido foi a estatistica de Jarque-Bera (Jbtest).
Segundo Brooks (2008), o JBtest é o teste de normalidade comumente utilizado nos tra-
balhos da area economico-financeira. Um exemplo disso pode ser encontrado no trabalho
de Pereira et al (2009). A estatistica utiliza as propriedades do terceiro (assimetria -
skewness) e do quarto (curtose - kurtosis) momentos da distribui¢do normal, como pode
ser visto na expressao 36. As hipoteses associadas ao teste sao: Hy: varidvel aleatéria
possui distribuicao normal contra a hipotese alternativa H;: variavel aleatéria nao possui

distribuicao normal.

W= i O] (30

Em que bye by sao apresentados pelas expressoes 37 e 38.

_ B
bl - (O_2>3/27 (37)
_ E@Y

Em que, n é o tamanho da amostra, b; e by sao os coeficientes de assimetria e curtose
respectivamente, e W « x?(2) assintoticamente, sob Hy . Foi considerado na pesquisa um

nivel descritivo de 10%.

Apés a divisao dos ativos (retornos das agoes) foi necessédrio realizar uma ordenagao nos
dados, este passo teve o objetivo de realizar o procedimento apresentado na Figura 5, em
que duas distribuicoes assimétricas de probabilidades dos ativos A e B foram analisadas
na otica do downside risk através de simulagoes. Na presente pesquisa, as simulagoes
foram trocadas por retorno de acoes do mercado, ou seja, os modelos foram comparados
utilizando caracteristicas reais dos ativos (agoes). Deste modo, pode-se comparar as car-

teiras sem a necessidade de permutar todos os ativos entre si.

A expressao 36 foi utilizada para estimar o grau de assimetria suficiente para auxiliar
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no ordenamento dos dados. O processo de otimizagao dos modelos descritos na Tabela
5 foi simplificado através da ordenacao, isto é, na primeira iteracao foi construida uma
carteira de minimo risco analisando duas agoes (a de maior assimetria positiva com a
de maior assimetria negativa). Na segunda iteragao, analisou-se trés agoes (as duas de
maior assimetria positiva com a de maior assimetria negativa). Isto se repetiu em todos

os semestres. A Tabela 6 descreve o processo.

Tabela 6: Processo de otimizacgao

Iteracdo n° de acgdes analisadas Caracteristica
1 2 1 maior assimetria positiva e 1 maior assimetria negativa
2 3 2 maiores assimetrias positivas e 1 maior assimetria negativa
3 4 2 maiores assimetrias positivas e 2 maiores assimetrias negativas
4 5 3 maiores assimetrias positivas e 2 maiores assimetrias negativas
5 6 3 maiores assimetrias positivas e 3 maiores assimetrias negativas

O processo de analises e descricao dos resultados foi o ultimo passo apresentado na Figura
5. As escolhas dos testes seguiram as recomendagoes de Siegel (1975) e Field (2005). Os
principais detalhes a serem observados na selecao dos testes sao o poder (probabilidade
de rejeitar a hip6tese nula quando esta deve ser rejeitada), a maneira como a amostra foi

extraida, a natureza da populacao e o tipo de escala utilizada.

As composicoes das carteiras foram comparadas pelo indice RMSDI - Root Mean Squared
Dispersion Index (ver GROOTVELD; HALLERBACH, 1999).

em que

n: tamanho da amostra.
p: nimero de ativos na carteira.

wf\fz:proporgéo dos ativos na carteira utilizando modelo x.

O indice apresenta resultados entre 0 e 1, sendo 0 carteiras muito semelhantes e 1 nada
semelhante. Na presente pesquisa o indice foi subtraido por 1, ou seja, a interpretacao

ocorre por ( - carteiras nada semelhantes e 1 - completa semelhanca.

O indice RMSDI foi utilizado para comparar os pesos das medidas com retornos com

distribuicao normal e nao normal. O teste de Wilcoxon para amostras independentes foi
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realizado para testar se as medianas do 1 — RMSDI no grupo normalmente distribuido
é igual ao grupo que nao apresentou normalidade nos retornos. O teste de Wilcoxon é
baseado nos postos (rank) dos valores obtidos, a ordenagao ocorre utilizando os valores

do menor para o maior.

A estatistica do teste é a soma dos postos associados aos valores amostrados de uma
populacao. Conforme Kvam e Vidakovic (2007), o teste é utilizado no caso de amostras
pequenas, e nao ha necessidade de supor alguma forma de distribuicao dos dados. No
caso das amostras nao serem independentes, a versao do teste de Wilcoxon para amostras

pareadas foi utilizada.

Para verificar a independéncia entre os grupos formados por retornos com distribuicao
normal e nao normal, foi utilizado o coeficiente de correlacao de Spearman. Esta andlise
¢ uma extensao nao-paramétrica da correlacao de Pearson, sendo uma das estatisticas
mais amplamente utilizadas (Borkowf, 2000; Borkowf, 2002). Andrés et al (1995) citam
a correlacao de Spearman como apropriada em testes de interdependéncia, quando a dis-
tribuicao das varidveis estudadas nao segue padrao de normalidade. Quando a hipotese

de independéncia foi rejeitada, realizaram-se os testes para amostras pareadas.

Além de avaliar o grau de similaridade entre as composicoes das carteiras, também se
buscou conhecer as caracteristicas de riscos e retornos das carteiras formadas em cada um
dos modelos. Sendo assim, os retornos e riscos, ao longo do tempo, de cada carteira de

cada medida foram transpostos em um mesmo plano e comparados.

Dado que os pesos que minimizam o risco podem ser encontrados para cada um dos
modelos através das andlises das composicoes, as séries dos retornos das acoes podem
ser analisadas novamente ao estimar R;w; - que forma a série da carteira. Desta forma,
pode-se obter o desvio-padrao, o LPM grau 2 com retorno minimo aceitavel igual a zero
(LPM,y) e o a95% de confianca (C'VaRgsy4) de cada uma das carteiras otimizadas. Para
comparar as medidas de risco, utilizou-se o teste F (equagao 40) para verificar a igualdade
de variancias - vale ressaltar que esta analise foi realizada somente no banco de dados

contendo as agoes que apresentaram retornos com distribuicao normal.

82
W="FxwF(—1n,—1) (40)

Sy
Mediante o que foi apresentado em termos de como os testes foram escolhidos no banco
de dados contendo os retornos das acoes que apresentaram distribuicao de probabilidade

normal, foi utilizado o teste t para amostras relacionadas. A estatistica foi escolhida para
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avaliar se as os retornos das carteiras baseadas na medidas de risco descritas na Tabela
5 sao diferentes. O teste ocorre sobre a hipétese nula de que a diferenca das médias dos

retornos seja igual a zero. A estatistica do teste é representada nas equagoes 41, 42 e 43.

_ V(D — pp)
T = 5, (41)

Em que:

Para o caso dos retornos das acoes que nao apresentaram distribuicao normal, foi realizado
o teste dos postos sinalizados de Wilcoxon. Segundo Moretin e Bussab (2010), o teste
ocorre sobre a hipdtese de que a diferenca entre os retornos de duas carteiras (X e Y)
possuem mediana zero, ou seja, a diferenca entre os retornos é igual. Kvam e Vidakovic
(2007) ainda ressaltam que o teste ndo avalia a igualdade de medianas, mas, se a mediana

da diferenca é zero, a estatistica é apresentada na expressao 44:

T _ n(n+1)
P W (44)
n(n+1)(2n+1)

24

Em que n - tamanho da amostra e T'= Y | I(X; > Y;) - nimero total de vezes quando
X; > Y;. Segundo Siegel (1975), a férmula 44 utiliza informacgoes sobre o sentido da
diferenga dentro de cada par, além de considerar o valor da diferenca. Principalmente
porque atribui maior ponderacao a um par que acusa grande diferenca entre as condigoes,
do que a um par em que essa diferenca seja pequena. As analises foram viabilizadas
através dos programas MATLAB (otimizagao das carteiras e andlises) e Excel (edi¢ao dos

graficos).
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4 Analises e Resultados

Nesta etapa, sao discutidas as analises delineadas durante o processo metodolégico: ana-
lises descritivas, procedimento para dividir os grupos em com distribui¢ao normal e com
distribuicao nao normal, andlise das composicoes das carteiras. Além disso, serao discu-

tidos sobre os resultados relacionados aos riscos e retornos dos portfélios.

4.1 Analise Descritiva

Como descrito na metodologia, por meio do teste de Jarque-Bera (nivel descritivo de 10%)
o banco de dados foi dividido em dois grupos: o primeiro sendo formado pelos retornos
que apresentaram distribuigao normal (grupo 1); o segundo, pelas agoes que nao aderiram

a normalidade (grupo 2).

Nos apéndices B e C podem ser visualizados os resultados, sendo encontradas as ana-
lises relacionadas ao retorno individual da agao, ao grau de assimetria e ao valor p (nivel

descritivo da estatistica de Jarque-Bera).

A divisao dos grupos em distribui¢ao normal e nao normal teve como critério a utilizagao
do nivel descritivo do teste de Jarque-Bera. Os testes que apresentaram nivel descritivo
abaixo de 10% consideraram as agoes com distribui¢oes de retornos nao normais. Acima

de 10%, considerou como distribui¢ao normal.

Na Tabela 7 sao apresentadas as quantidades de acoes presentes em cada grupo, por
semestre. O numero de carteiras analisadas por semestre corresponde a quantidade de
acoes no grupo menos 1. Por exemplo, no primeiro semestre de 2006, observa-se que no

grupo 1 sao analisadas 26 acoes e 25 carteiras, no grupo 2, 14 acoes e 13 carteiras.

Ao analisar as tabelas dos apéndices B e C, pode-se brevemente citar algumas carac-
teristicas das agoes analisadas. Durante o ano de 2006, as acoes apresentaram retornos
positivos nos dois grupos de analise. Quanto aos indices de assimetria, como esperado,
no grupo dos retornos normais os indices nao ultrapassaram 0,5, ao contrario dos nao

normais, que apresentaram valores entre -3,40 e 2,48.

Durante o ano de 2007, as acoes apresentaram comportamento similar a 2006, a maioria
delas demonstrou taxa de retorno positiva. Os maiores graus de assimetria sao encontra-
dos no primeiro semestre. Nos anos seguintes, os retornos demonstraram a volatilidade
percebida durante a crise: maior propor¢ao de retornos negativos em 2008, taxas positi-
vas em 2009 e queda em 2010 (no caso das agoes com taxas de retorno com distribui¢ao

normal).
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Tabela 7: Quantidade de retornos de agoes analisados por periodo

Semestre Ano Quant. acOes analisadas (Grupo 1) Quant. acdes analisadas (Grupo 2)

1° 2006 26 14
2° 2006 22 18
1° 2007 19 22
2° 2007 30 11
1° 2008 18 23
2° 2008 4 37
1° 2009 31 9
2° 2009 16 26
1° 2010 24 18
2° 2010 21 21

4.2 Composigoes das carteiras

Apoés observar o comportamento individual dos ativos, foram realizadas otimizacao dos
modelos descritos na Tabela 5. No presente topico, sao descritos os resultados encontra-
dos das anélises sobre a composicao (os w;’s) das carteiras. Estas andlises contemplam a
necessidade de atingir o objetivo “c” e responder a pergunta “e” mutuamente. Um resumo

dos resultados é apresentado nas Tabelas 8, 9 e 10.

Na Figura 8, é visualizado o comportamento geral do indice RMSDI (Equacao 39, ressalta-
se que o indice foi subtraido por 1: 1 — RMSDI) para a carteira com o nimero variando
entre 2 até o maximo de acoes que possuir o semestre, ou seja, na primeira otimizagao sao
analisados dois retornos das 2 agoes que apresentaram maiores graus de assimetria posi-

tiva e negativa; depois sao analisados trés retornos até n (conforme descrigao na Tabela 6).

Percebe-se que tanto as acoes com retornos normalmente distribuidos quanto nao nor-
malmente distribuido demonstraram caracteristicas semelhantes. Quando a quantidade
de ativos utilizados nas otimizagoes foi aumentado, o grau de similaridade entre as com-

posicoes formadas pelos modelos tendeu a crescer.

Esta ocorréncia também pode ser vista ao observar os coeficientes de correlagao nas Ta-
belas 8, 9 e 10, em que a maioria das relagoes foram positivas (apesar de algumas nao

significativas).
Contudo, vale ressaltar que o coeficiente somente informa o grau de associagao, nao mos-
tra se os grupos 1 e 2 tenderam ao crescimento ou decréscimo mutuo, isto é, a Figura 8

ainda explica melhor o comportamento.

Na Figura 7, pode-se comparar os comportamentos dos RMSDI por semestre segundo
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a forma da distribuicao dos retornos das acoes utilizadas nas otimizagoes. Observa-se que
o Grupo 1 (distribui¢oes normais) apresentou maior grau de similaridade entre composi-
¢oes nas comparacoes das carteiras formadas pelos modelos M.1 contra M.2 e M.1 contra

M.3.

Nas Tabelas 8, 9 e 10 sao apresentados os testes para verificar se as diferencas entre os
grupos 1 e 2, conforme as comparagoes enre os modelos, sao significativas. De acordo com
as descri¢oes na metodologia, dado que analisou-se o indice segundo o crescimento do
numero de ativos utilizados nas otimizagoes, também pode-se obter o grau de associa¢ao

(indice de correlagao de Spearman) entre os grupos.

Caso o coeficiente de correlagao linear demonstrasse significancia, o Teste 1 (teste de
Wilcoxon para amostras pareadas) pode ser aplicado. Caso contrario, a validade esta
com o Teste 2, isto é, o teste de Wilcoxon para amostras independentes deve ser apli-
cado. Foram utilizados testes nao paramétricos devido ao pequeno tamanho da amostra.
Considerou-se que a correlacao foi significativa a niveis descritivos abaixo de 10%. As
diferencas foram consideradas significas quando o teste apresentou nivel descritivo abaixo
de 10%.

Na Tabela 8, sao apresentados os principais resultados para das composi¢oes dos mo-
delos M.1 e M.2. Um ponto importante é comparar estes resultados com os trabalhos de
Rom e Ferguson (1994), Grootveld e Hallerbach (1999) e Estrada (2008). Tais autores
apresentaram os pesos encontrados em suas otimizacoes, mas somente Grootveld e Hal-
lerbach (1999) aplicam o indice RMSDI. Deste modo, nos demais trabalhos, o indice foi

estimado a partir dos pesos apresentados nos respectivos trabalhos.

Rom e Ferguson (1994) utilizaram cinco formas de alocagao (small caps stocks, large caps
stocks, foreign stocks, bonds, cash) para encontrar a carteira de minimo risco. A partir
dos pesos, pode-se estimar o valor de 1 — RMSDI como 83,96%. Grootveld e Hallerbach
(1999) dividiram a amostra de seu estudo em trés periodos e otimizaram carteiras de 100
ativos. Os valores encontrados foram: a) 1980-1984 como 98,79%; b) 1985-1989 como
96,04%; ¢) 1990-1994 como 99,23%.

No trabalho de Estrada (2008), foram apresentados pesos com carteiras possuindo 3,
4 e 5 ativos (USA - indice de agoes dos Estados Unidos; EAFE - indice formado pelas
acoes Europa, Australia e Far Fast; EMI - indice formado pelas acoes de paises emergen-
tes, BONDS, NAREIT - National Association of Real Estate Investment Trusts). Para
a carteira com trés ativos, estimou-se o indice com valor de 92,79%. Na carteira com
quatro ativos, o indice apresentou valor de 94,46%; e na carteira com cinco ativos o valor
de 91,80%.
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Figura 8: Comportamento do indice conforme aumento de acoes analisadas

Ao se comparar os resultados da Tabela 8 com os destes autores, percebem-se valores
parecidos, principalmente com os trabalhos de Grootveld e Hallerbach (1999) e Estrada
(2008), em que os indices estiveram acima dos 90%. Deste modo, observa-se, ainda que
de forma superficial, a convergéncia dos modelos, mesmo utilizando amostras de paises

diferentes. Os resultados encontrados demonstram alguns indicios sobre o comportamento
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do grau de alocacao dos modelos em amostras de paises diferentes.

Um avancgo nas analises das composicoes das carteiras foi comparar o indice em amos-
tras contendo retornos de acoes com distribui¢cao normal e nao normal. Ressalta-se que

os autores citados nao realizaram este tipo de analise.

Por meio da Tabela 8, pode-se destacar as diferencas significativas em cinco dos nove
semestres (1° semestre de 2006 e os anos de 2009 e 2010). Isso demonstra evidéncias de
que o indice de similaridade das composicoes das carteiras nos modelos M.1 e M.2 - for-
madas por agoes com retornos com distribui¢oes de probabilidades normal e nao normal

- tende a ser diferente.

Estes resultados demonstram que existem diferencas entre as carteiras formadas pelos
modelos M1 e M2, sendo que em trés das cinco diferencas significativas ha uma tendéncia

para o crescimento quando sao utilizadas distribuicoes de probabilidades nao normais.

No que diz respeito as comparagoes entre os modelos M.1 e M.3, pode-se destacar o
trabalho de Rockafellar e Uryasev (2000). Estes autores apresentaram os pesos de cartei-
ras com trés ativos (S&P, Bonds e Small caps), variando o tamanho da série através de

simulagao monte-carlo.

Através desses dados, pode-se estimar o indice RMSDI. Desta forma, com uma série
de tamanho de 1000 observacoes, o indice apresentou o valor de 93,92%, com tamanho de
3000 observacoes valor de 93,10%, com 5000 observacoes valor de 90,88% e 10.000 valor
de 98,64%.

Ao se comparar estes niimeros com os encontrados na Tabela 9, observa-se que os indices
RMSDI tenderam a ser semelhantes, algo que também ocorreu na comparacao entre M.1
e M.2. Também se percebe que o indice tende a apresentar valores acima dos 90%, o
que informa que os modelos apresentam carteiras muito semelhantes. Algo nao realizado
por outros pesquisadores foi comparar o comportamento do indice entre os modelos de
Markowitz (1952), M.1 e o de Rockafellar e Uryasev (2000), M.3, quando as amostras

apresentam caracteristicas de normalidade e nao normalidade.

Desta forma, por meio da Tabela 9, buscou apresentar os testes de diferencas em re-
lagao ao RMSDI entre os modelos M.1 e M.3. Destacam-se as diferencas significativas nas
amostras do 2° semestre de 2007, do 1° semestre de 2008, do ano de 2009 e do 1° semestre

de 2010.

Observa-se que em seis dos nove semestres analisados sao encontradas evidéncias de que o
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Tabela 8: Comparacgoes dos indices RMSDI dos modelos M.1 e M.2

Ano Semestre Distribuicio Media Mediana Correlagio! Teste 1 (valor p)2 Teste 2 (valor p)3

2006 1 Normal 0,9265 0,9314 0,659 (0,01) 0,028 -
2006 1 N&ao normal 0,8909 0,9015

2006 2 Normal 0,923 0,9177 0,549 (0,02) 0,981 -
2006 2 Nao normal 0,9128 0,928

2007 1 Normal 0,9257 0,9257 0,441 (0,06) 0,215 -
2007 1 Nao normal 0,9073 0,9188

2007 2 Normal 0,9377 0,9391 0,188 (0,60) - 0,748
2007 2 Nao normal 0,9382 0,9468

2008 1 Normal 0,9403 0,9333 -0,858 (0,00) 0,407 -
2008 1 Na&o normal 0,9186 0,9442

2008 2" Normal - - - - -
2008 2 Nao normal - -

2009 1 Normal 0,9777 0,9798 -0,143 (0,74) - 0,000
2009 1 Nao normal 0,9199 0,9253

2009 2 Normal 0,8782 0,8822 0,764 (0,00) 0,004 -
2009 2 N&o normal 0,921 0,9247

2010 1 Normal 0,9134 0,9507 0,721 (0,00) 0,000 -
2010 1 N&ao normal 0,9594 0,9609

2010 2 Normal 0,9436 0,9391 -0,075 (0,75) - 0,000
2010 2 Nao normal 0,8958 0,9169

INifvel descritivo em parénteses, 2Teste Wilcoxon amostras relacionadas, 3Teste Wilcoxon amostras inde-
pendentes.
* . . 71

Amostra insuficiente para analises.

indice de similaridade das composicoes das carteiras nos modelos M.1 e M.3 tendem a ser
diferentes. Deste modo, demonstrou-se que na maioria dos casos existem diferencas entre
as carteiras formadas pelos modelos M.1 e M.3, tendendo ao decréscimo da similaridade

quando sao utilizadas distribuicoes de probabilidades nao normais.

Quanto as comparagcoes entre os modelos M.2 e M.3, nao foram encontrados trabalhos
que informassem os dados das composicoes quando se compara minimizacao do L.P.M.
e CVaR. Porém, no trabalho de Konno et al (2002), os autores comentam que 0s mo-
delos tendem a ser similares, algo corroborado pela analise do RMSDI, com a maioria
dos valores acima dos 90%. Assim como nas comparacoes anteriores, buscou-se avaliar as

diferencas dos indices quanto ao comportamento probabilistico.

Através da Tabela 10, pode-se destacar diferengas significativas em seis dos nove semestres
analisados (1° semestre de 2006, 1° e 2° semestres de 2007, ano de 2009 e 1° semestre de
2010). Através dessas andlises, observam-se evidéncias de que o indice de similaridade das
composigoes das carteiras nos modelos M.2 e M.3 sao diferentes. Assim como nas avalia-
coes dos modelo M.1 e M.2, percebe-se que os modelos M.2 e M.3 também demonstram

diferencas que tendem a crescer quando sao utilizadas distribuicoes de probabilidades nao
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Tabela 9: Comparacgoes dos indices RMSDI dos modelos M.1 e M.3

Ano Semestre Distribuicio Media Mediana Correlagio! Teste 1 (valor p)?2 Teste 2 (valor p)3

2006 1 Normal 0,8984 0,9202 0,780 (0,00) 0,028 -
2006 1 Nao normal 0,8878 0,9111

2006 2 Normal 0,9356 0,9405 -0,301 (0,24) - 0,355
2006 2 Nao normal 0,926 0,9394

2007 1 Normal 0,8789 0,8753 0,567 (0,01) 0,006 -
2007 1 N&ao normal 0,9118 0,9139

2007 2 Normal 0,9211 0,9256 -0,273 (0,45) - 0,007
2007 2 Nao normal 0,905 0,8957

2008 1 Normal 0,9212 0,919 0,598 (0,01) 0,000 -
2008 1 Nao normal 0,8707 0,8883

2008 2" Normal - - - - -
2008 2 Nao normal - -

2009 1 Normal 0,9259 0,9308 -0,381 (0,35) - 0,000
2009 1 Nao normal 0,7833 0,8185

2009 2 Normal 0,8733 0,8809 0,375 (0,17) - 0,023
2009 2 N&ao normal 0,9069 0,9204

2010 1 Normal 0,9164 0,9408 0,054 (0,84) - 0,159
2010 1 N&ao normal 0,9066 0,9283

2010 2 Normal 0,9209 0,9332 0,617 (0,00) 0,391 -
2010 2 Nao normal 0,9164 0,9471

INivel descritivo em parénteses, 2Teste Wilcoxon amostras relacionadas, 3Teste Wilcoxon amostras inde-
pendentes.
* . . 71

Amostra insuficiente para analises.

normais, pelo menos quando as composicoes das carteiras sao estudadas.

4.3 Analises de retornos e riscos

Em conformidade com a forma proposta por Markowitz (1952) para avaliar carteiras de
ativos, no presente trabalho buscou-se analisar as caracteristicas dos portfélios segundo
seus riscos e retornos. Neste processo, foram verificadas as diferencas entre os modelos
propostos na Tabela 5. Desse modo, dado que os modelos foram baseados em medidas de
risco diferentes, foi necessario estimar o risco da carteira formada nas trés bases delinea-
das no estudo: modelo de Markowitz (M.1), sendo o desvio-padrao o estimador; Estrada
(M.2), sendo o estimador a semivariancia ou LPM de grau 2, com retorno minimo acei-
tavel como zero (LPMsy); e Uryasev (M.3), tendo como estimador o CVaR com 95% de

confianca.

Na Figura 9, podem ser visualizados os resultados do 1° semestre de 2008 (os demais
sao apresentados no Apéndice F). Resultados semelhantes sao encontrados nas andlises
dos demais semestres. Como explicado anteriormente, os modelos M.1, M.2 e M.3 foram

otimizados com objetivo de minimizar o risco, desde o caso contendo duas agoes no port-
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Tabela 10: Comparacoes dos indices RMSDI dos modelos M.2 e M.3

Ano Semestre Distribuicio Média Mediana Correlagio! Teste 1 (valor p)2 Teste 2 (valor p)3

2006 1 Normal 0,9334 0,9342 -0,280 (0,35) - 0,072
2006 1 Nao normal 0,9209 0,9249

2006 2 Normal 0,9199 0,9192 -0,346 (0,17) - 0,649
2006 2 Nao normal 0,9183 0,9122

2007 1 Normal 0,8985 0,8965 -0,399 (0,10) - 0,003
2007 1 Nao normal 0,9193 0,9287

2007 2 Normal 0,9266 0,932 -0,345 (0,33) - 0,002
2007 2 Nao normal 0,8914 0,8865

2008 1 Normal 0,9219 0,9204 0,088 (0,74) - 0,113
2008 1 Nao normal 0,9076 0,9067

2008 2" Normal - - - - -
2008 2 Nao normal - -

2009 1 Normal 0,9223 0,9304 0,024 (0,95) - 0,000
2009 1 Nao normal 0,8386 0,8556

2009 2 Normal 0,8719 0,8671 -0,221 (0,43) - 0,000
2009 2 N&ao normal 0,9541 0,9567

2010 1 Normal 0,9483 0,9544 0,142 (0,59) - 0,000
2010 1 Nao normal 0,8873 0,9108

2010 2 Normal 0,9103 0,9111 0,123 (0,61) - 0,829
2010 2 Nao normal 0,9142 0,9087

INifvel descritivo em parénteses, 2Teste Wilcoxon amostras relacionadas, 3Teste Wilcoxon amostras inde-
pendentes.
* . . 71

Amostra insuficiente para analises.

folio até o maximo de agoes presente no banco de dados, no caso do 1° semestre de 2008,

18 agoes com distribuicao normal e 22 com distribuigao nao normal.

Dado que os pesos que minimizam o risco (apéndices D e E ) foram encontrados para
cada um dos modelos, as séries podem ser analisadas novamente ao estimar R;w;. Deste
modo, pode-se obter o desvio-padrao, o LPMs e o CVaRgsy das carteiras otimizadas.
Pela observacao da Figura 9, bem como nos demais semestres, verifica-se que tanto nas
analises com as agoes com distribuicao normal quanto nas agoes com distribuicao nao
normal o comportamento do risco estimado tendeu a ser parecido. Dado que os pesos
que minimizam o risco (apéndices D e E ) foram encontrados para cada um dos modelos,
as séries podem ser analisadas novamente ao estimar R;w;. Deste modo, pode-se obter
o desvio-padrao, o LPMsy e o C'VaRysy das carteiras otimizadas. Pela observacao da
Figura 9, bem como nos demais semestres, verifica-se que tanto nas analises com as acoes
com distribuicao normal quanto nas acoes com distribui¢ao nao normal o comportamento

do risco estimado tendeu a ser parecido.

O teste para igualdade de variancias (teste F) também apresentou evidéncias para nao
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rejeitar a hipétese de que as variancias dos retornos das carteiras sao iguais (Apéndice F,
Figura 19). Ou seja, quando o objetivo foi minimizar a variancia, o Modelo M.1 apre-
sentou os menores desvios-padroes em relagao aos outros dois modelos. Quando houve
a necessidade de minimizar o L.P.M., o modelo de Estrada foi melhor comportado. No
caso de encontrar a carteira de menor valor em risco condicional, o modelo de Uryasev
apresentou os menores valores, sendo que este comportamento foi visualizado tanto no

banco de dados das agoes com distribui¢ao normal quanto nas de retorno nao normal.

Os resultados encontrados estao em parte de acordo com os comentarios de Estrada (2008).
Segundo o autor, seria indiferente o uso de algum modelo baseado em medidas de risco
diferenciadas. Ou seja, o modelo de Markowitz (1952) deve minimizar o desvio-padrao.
Portanto, nenhum outro modelo baseado em qualquer medida de risco deveria apresentar
uma carteira com desvio-padrao inferior, e a mesma interpretacao ocorre para os demais
modelos. Ao se observar a Figura 9, percebe-se claramente quando o Modelo M.1 de-

monstra menor desvio-padrao, M.2 menor L.P.M. e M.3 menor CVaR.

Entretanto, quando Estrada (2008) comenta que “tudo deve ser resumido ao que deter-
minado investidor perceber como a medida de risco mais adequada”, pode-se demonstrar
algumas contraposicoes. Ao se realizar o Teste F, percebe-se que a hipétese de igualdade
de variancias é corroborada. Diante disto, observa-se que o grau de risco é similar mesmo

as carteiras, sendo formadas por medidas de risco diferentes.
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Dado que a andlise de carteiras é baseada na relagao “retorno x risco”, torna-se ne-
cessario avaliar o quanto de retorno cada carteira apresentou. Desta forma, ainda nao se
pode afirmar que a selecao de um modelo de otimizacao de carteiras esta resumida na
percepcao do investidor sobre a “medida mais adequada”. Uma vez que o grau de risco
¢ similar nos modelos, um investidor precisaria testar se os retornos tendem a ser iguais.

Caso isto ocorra, certamente o comentario de Estrada (2008) pode ser mantido e difundido.

Apos verificar o comportamento das carteiras quanto ao grau de risco, buscou-se verificar
suas caracteristicas quanto aos retornos encontrados, isto é, quais dos modelos formaram
as carteiras com retorno maior no periodo analisado. Os principais resultados sao apre-
sentados através das tabelas 11, 12 e 13. Os resultados detalhados podem ser acessados
no Apéndice G. Antes de discutir os resultados das tabelas, é valido citar alguns dos re-

sultados encontrados por outros pesquisadores.

Ao proceder a revisao bibliografica a respeito de comparacoes entre os modelos por média-
variancia (M.1) e L.P.M. (M.2), verificou-se um grupo de pesquisadores que encontraram
diferencas significativas entre os modelos (ROM & FERGUSON, 1994; GROOTVELD
& HALLERBACH, 1999; ANDRADE, 2006; NAWROCKI & CUMOVA, 2010) e outro
que nao encontrou significancia estatistica (BRITO NETO, 2001; KONNO et al, 2002;
JARROW, 2006).

O grupo que apresentou diferencas significativas defende o dominio do modelo L.P.M.
em relacdo ao modelo de média-variancia (M.V.), isto é, em suas anélises, seus resulta-
dos demonstraram que o modelo L.P.M. apresenta retornos maiores em relacao ao M.V.
quando se deseja minimizar o risco. Entretanto, estes autores nao testaram a igualdade
de variancias das carteiras formadas. Como apresentado no Apéndice F, verificou-se que
as variancias das carteiras tenderam a igualdade. Portanto, buscou-se testar as diferencas

entre os retornos dos modelos.

Na Tabela 11 sao visualizadas as analises dos retornos nos modelos M.1 e M.2. Vale
ressaltar que estao contidos na tabela os resultados gerais. E também pode-se acessar
os resultados dos retornos médios, os testes de independéncia (correlagdo de Spearman),
além dos niveis descritivos por carteira, no Apéndice H. Diante destes resultados, o pre-
sente trabalho pode ser adicionado ao grupo de estudos que afirmam que o Modelo L.P.M.

apresenta retornos superiores ao M.V.

Contudo, vale ressaltar que a formacao das carteiras foi baseada na combinacao de agoes
que apresentaram assimetria negativa e positiva (como explicado na metodologia), algo

nao realizado nos trabalhos citados. Este resultado também foi encontrado no estudo de
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Tabela 11: Comparacao dos retornos dos modelos M.1 e M.2

Normal Nao normal
Ano Sem. Modelos N Mediana Teste 1l (p)! n Mediana Teste 1 (p)2 Teste 2 (p)2
2006 1 M.1 25 -0,01% 0,000 13 0,08% 0,004 -
2006 1 M.2 25 0,03% 13 0,10%
2006 2 M.1 21 0,22% 0,000 17 0,27% 0,001 -
2006 2 M.2 21 0,29% 17 0,31%
2007 1 M.1 18 0,12% 0,845 21 0,10% - 0,000
2007 1 M.2 18 0,10% 21 0,18%
2007 2 M.1 25 -0,02% 0,000 10 -0,05% 0,005 -
2007 2 M.2 25 0,03% 10 0,01%
2008 1 M.1 17 -0,04% 0,004 22 -0,04% 0,000 -
2008 1 M.2 17 0,02% 22 0,02%
2008 2" M.1 3 - - 36 -0,21% 0,000 -
2008 2 M.2 3 - 36 -0,14%
2009 1 M.1 25 0,07% 0,137 8 0,10% 0,012 -
2009 1 M.2 25 0,07% 8 0,12%
2009 2 M.1 15 021% 0,001 25 0,25% 0,000 -
2009 2 M.2 15 0,36% 25 0,31%
2010 1 M.1 23 -0,07% 0,000 17 -0,05% 0,000 -
2010 1 M.2 23 -0,03% 17 -0,03%
2010 2 M.1 20 0,21% 0,001 20 0,18% 0,000 -
2010 2 M.2 20 0,21% 20 0,30%

ITeste ¢ para amostras relacionadas, 2Teste de Wilcoxon para amostras relacionadas, 3Teste de Wil-
coxon para amostras independentes.
* . . 71

Amostra insuficiente para andlises.

Aratjo e Montini (2011). Porém o trabalho destes autores contemplou carteiras formadas

por cinco ativos.

Quanto as comparagoes entre M.V. e CVaR, ha os trabalhos de Rockafellar e Uryasev
(2000) e Bertsimas (2004). No primeiro, os autores apresentaram resultados em que os
retornos praticamente nao se diferenciavam. No trabalho de Bertsimas (2004), o autor
complementa as analises ao verificar as diferencas entre os retornos nos casos em que as
distribuicoes sao simétricas e assimétricas. Com suas analises, o autor demonstrou que,
no caso em que a distribuicao foi assimétrica, os retornos nao se diferenciaram. Contudo,

ao verificar as assimétricas, o modelo baseado no CVaR apresentou retornos maiores.

No presente trabalho, foi realizado um procedimento semelhante ao de Bertsimas (2004) ao
dividir a amostra em distribuicao normal e nao normal. Na Tabela 12, sao demonstradas
as comparagoes entre os modelos M.1 e M.3. Observa-se que em oito dos nove semestres
analisados o Modelo M.3 apresentou medianas superiores ao Modelo M.1, sendo que em

sete periodos as diferencas foram significativas. No caso das distribui¢oes nao normais, o
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Tabela 12: Comparacao dos retornos dos modelos M.1 e M.3

Normal Nao normal

Ano Sem. Modelos n Mediana Teste 1l (p)! n Mediana Teste 1 (p)® Teste 2 (p)*

2006 1 M.1 25  -0,01% 0,000 13 0,08% 0,003 -
2006 1 M.3 25 0,06% 13 0,11%

2006 2 M.1 21 0,22% 0,000 17 0,27% 0,004 -
2006 2 M.3 21 0,32% 17 0,29%

2007 1 M.1 18 0,12% 0,845 21 0,10% - 0,000
2007 1 M.3 18 0,12% 21 0,13%

2007 2 M.1 25 -0,02% 0,000 10 -0,05% 0,114 -
2007 2 M.3 25 0,04% 10 -0,08%

2008 1 M.1 17 -0,04% 0,004 22 -0,04% 0,028 -
2008 1 M.3 17 -0,01% 22 0,01%

2008 2" M.1 3 - - 36 -0,25% 0,000 -
2008 2 M.3 3 - 36 -0,18%

2009 1 M.1 25 0,07% 0,276 8 0,10% 0,012 -
2009 1 M.3 25 0,06% 8 0,16%

2009 2 M.1 15 0,21% 0,001 25 0,25% 0,000 -
2009 2 M.3 15 0,28% 25 0,36%

2010 1 M.1 23 -0,07% 0,000 17 -0,05% 0,001 -
2010 1 M.3 23 -0,02% 17 -0,04%

2010 2 M.1 20 0,21% 0,001 20 0,18% 0,007 -
2010 2 M.3 20 0,22% 20 0,19%

ITeste ¢ para amostras relacionadas, 2Teste de Wilcoxon para amostras relacionadas, 3Teste de Wil-
coxon para amostras independentes.
* . . s

Amostra insuficiente para andlises.

Modelo M.3 apresentou retornos superiores ao Modelo M.1 em todos os periodos, sendo

que em somente um deles a diferenca nao foi significativa.

Através das andlises, percebem-se algumas diferencas nos resultados em relacao ao es-
tudo de Bertsimas (2004), ou seja, houve diferengas significativas em ambos os grupos de
analises, algo que somente ocorreu nas distribuigoes assimétricas no trabalho citado. Estes
resultados também foram diferenciados em rela¢ao ao estudo de Aratijo e Montini (2011).
No estudo destes autores, o modelo por média-variancia apresentou maiores retornos no
periodo analisado: 2009 e 2010.

Foram encontrados poucos trabalhos em que os modelos L.P.M. e CVaR sao comparados.
O trabalho em que os resultados sdo detalhados é o de Konno et al (2002). Em sua
pesquisa, o autor demonstra que as diferencas entre ambos os modelos nao foram signifi-
cativas. Tais resultados foram justificados pelas caracteristicas dos modelos, que buscam

minimizar o downside risk, variando somente a forma de estimacao.
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Tabela 13: Comparacao dos retornos dos modelos M.2 e M.3

Normal Nao normal

Ano Sem. Modelos n Mediana Teste 1 (p)! Teste 2 (p)2 = Mediana Teste 1 (p)3
2006 1 M.2 25 0,03% 0,005 - 13 0,10% 0,001
2006 1 M.3 25 0,06% 13 0,11%

2006 2 M.2 21 0,29% 0,001 - 17 0,31% 0,013
2006 2 M.3 21 0,32% 17 0,29%

2007 1 M.2 18 0,10% 0,001 - 21 0,18% 0,000
2007 1 M.3 18 0,12% 21 0,13%

2007 2 M.2 25 0,03% 0,968 - 10 0,01% 0,005
2007 2 M.3 25 0,04% 10 -0,08%

2008 1 M.2 17 0,02% 0,463 - 22 0,02% 0,006
2008 1 M.3 17 -0,01% 22 0,01%

2008 2" M.2 3 - - - 36 -0,14% 0,000
2008 2 M.3 3 - 36 -0,10%

2009 1 M.2 25 0,07% 0,339 - 8 0,12% 0,017
2009 1 M.3 25 0,06% 8 0,16%

2009 2 M.2 15 0,36% - 0,000 25 0,31% 0,000
2009 2 M.3 15 0,28% 25 0,36%

2010 1 M.2 23 -0,03% - 0,684 17 -0,03% 0,407
2010 1 M.3 23 -0,02% 17 -0,04%

2010 2 M.2 20 0,21% 0,007 - 20 0,30% 0,000
2010 2 M.3 20 0,22% 20 0,19%

ITeste ¢ para amostras relacionadas, 2Teste de Wilcoxon para amostras relacionadas, 3Teste de Wil-

coxon para amostras relacionadas.

* . . 71
Amostra insuficiente para andlises.

Na Tabela 13, sao apresentadas as comparacoes entre os modelos M.2 e M.3. No caso das

distribui¢oes normais, em cinco semestres o modelo M.3 foi superior. Contudo, em dois

deles as diferencas nao foram significativas. No caso das distribuigoes nao normais, em

sete semestres o Modelo M.2 apresentou superioridade quanto aos retornos, sendo todas

as diferencas significativas. Estes resultados indicam que, apesar de os modelos buscarem

minimizar o downside risk, a forma de estimacao pode alterar o comportamento das car-

teiras.
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5 Consideracoes finais

O presente trabalho iniciou sua discussao mostrando que o artigo de Markowitz (1952)
provocou uma mudanca radical na forma de analisar o problema de selecao de ativos,
o que formou a Moderna Teoria do Portfélio (MTP). Posteriormente, outros modelos
para selecao de ativos foram desenvolvidos. Diante do vasto conteudo de pesquisas, num
primeiro momento foi necessario situar o trabalho em um dos campos gerais de estudo

demonstrados por Roman e Mitra (2009):

a) Estudo das distribuigdes de probabilidade dos retornos dos ativos.

b) Obtengao dos pesos dos componentes da carteira com objetivos de maximizar retorno

ou minimizar risco.

c) Compreender maneiras de rebalancear as composigoes dos ativos no tempo.

A partir destes comentarios, pode-se caracterizar o presente trabalho no segundo campo
de estudo. Mediante a classificacao da area de estudo a ser realizada, buscou-se con-
textualizar a atividade de gestao de carteiras. Neste caso foram apresentadas algumas
discussoes levantadas por Macedo et al (1998), Securato (1999) e Corazza (2007).

Um comentério que fomentou a criagao dos objetivos deste trabalho foi o de Alexander
(2008), quando cita a importancia da gestao ativa a partir dos anos 1990 e a nao existéncia
de uma medida tnica para mensuracao dos riscos na gestao de portfélios. Outro argu-
mento importante foi o de Kato (2004), quando menciona a necessidade dos investidores
buscarem formas de comparar os modelos desenvolvidos para a otimizacao de carteiras,

dado que o modelo de Markowitz (1952) foi revisto durante os anos.

Na literatura utilizam-se algumas medidas de risco como: L.P.M. (Lower Partial Mo-
ment), VaR (Value at Risk) e o CVaR (Conditional Value at Risk), a estimagao destas
medidas foram facilitadas pelas capacidades computacionais da atualidade. Diante disso,

os estudos das formas para comparar o desempenho de modelos de selecao de ativos forma
a bases da P.M.P.T. - Post-Modern Portfolio Theory (ROM e FERGUSON, 1994; GRO-
OTVELD e HALLERBACH, 1999; ROMAN e MITRA, 2009).

Mediante a contextualizacao do trabalho, delimitou-se os objetivos da pesquisa, sendo
o principal comparar as alocagoes de investimentos com uso de diferentes modelos de
otimizagao, mais especificamente a minimizacao da variancia (M.1), do Lower Partial
Moment (M.2) e do Conditional Value at Risk (M.3).

Mediante o objetivo geral, buscou-se atender objetivos especificos, como compreender
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o processo de formacao de carteiras de ativos, apresentar os principais conceitos e di-
ferencas entre os modelos de selecao, comparar as composicoes das carteiras otimizadas

nos diferentes modelos em periodos distintos e avaliar os retornos das carteiras otimizadas.

Foram apresentadas as revisoes bibliograficas sobre cada modelo. O modelo de Markowitz
(M.V.) possui como parametro de risco a variancia, sendo este o conceito mais conhecido
como risco. Entretanto, diversas criticas foram citadas, principalmente sobre a capacidade
de impor risco tanto as perdas quanto aos ganhos. Diante dessas limitagoes outras medidas
de risco foram propostas. Aquelas que receberam maior atencao foram as voltadas para a

mensuracao do downside risk, caracterizadas pela metodologia do VaR (JARROW, 2006).

Com o intuito de atingir os objetivos, foram analisados trés pontos:

1. Avaliar as diferencas entre os grupos 1 e 2, as distribui¢des normais e nao normais

quanto ao grau de similaridade das composicoes.

2. Avaliar o comportamento das medidas de risco nas carteiras formadas por cada um

dos modelos.

3. Avaliar o comportamento dos retornos em cada um dos modelos.

Em relacao as andlises do grau de similaridade das composicoes das carteiras, percebeu-se
que os valores do RMSDI nao se diferenciaram em relacao aos estudos de Grootveld e
Hallerbach (1998) e Estrada (2008). Também foi possivel estabelecer que o grau de si-
milaridade das composi¢oes dos modelos “M.2 e M.3” foi maior; em segundo ficou “M.1 e
M.2” e por ultimo, os modelos “M.1 e M.3”. Parte desses resultados pode ser explicada

pelo objetivo dos modelos M.2 e M.3 em minimizar o downside risk.

Ao levar em consideragao as diferencas quanto a forma de distribuicao dos retornos das
acoes, pode-se observar que as carteiras formadas pelas acoes que apresentaram distri-
buicao normal demonstraram maior grau de similaridade entre os modelos em relacao
as carteiras formadas pelo grupo dos retornos nao normais. Entretanto, dado que nao
foram encontrados trabalhos suficientes que realizaram este tipo de analise, somente o de
Grootveld e Hallerbach (1998), é importante aprofundar estudos para que resultados mais

conclusivos possam ser obtidos.

Quanto ao comportamento das medidas de risco nas carteiras geradas pelos modelos,
percebeu-se, através dos testes F, que as variancias das carteiras tendem a ser iguais, algo
que reforcou a importancia de se analisar o grau de retorno dos portfélios. Ressalta-se

que o teste foi realizado somente no grupo que apresentou distribui¢ao normal.
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Desta forma, para completar o tltimo objetivo, buscou-se analisar o grau de retorno
das carteiras. Como demonstrado nas analises, existiram diferencas significativas entre
os retornos das carteiras formadas pelos modelos estudados. Através das comparacoes
dos grupos 1 e 2, percebe-se que as diferencas tendem a crescer quando sao utilizadas
distribui¢oes ndo normais, algo levantado por Bertsimas (2004) no caso das comparagoes
entre M.V. e CVaR. O presente trabalho aumentou o grau de abrangéncia ao comparar
M.V. e L.P.M., além de L.P.M. e CVaR.

Diante dos resultados, foi possivel avaliar o comentéario de Estrada (2008), quando ele
afirma que na selecao de um modelo de otimizacao de carteiras esta resumida a percepcao
do investidor sobre a “medida mais adequada”. Todavia, ao perceber que as carteiras
minimizadas tenderam a apresentar mesma variancia e retornos diferenciados, ha indicios
de que esta citacao precisa ser revista de forma mais aprofundada. Portanto, mediante
a pesquisa realizada, torna-se possivel estabelecer alguns insights a respeito da pergunta

geral que delineou o estudo:

e Quais as caracteristicas (composi¢ao e retornos) das carteiras de agoes, quando

utilizadas diferentes métricas para a mensuragao de riscos?

A partir dos resultados encontrados, percebeu-se que, em relacao as composicoes das
carteiras, o grau de similaridade foi relativamente alto (em média acima dos 90%), algo
também relatado por outros pesquisadores. Caso seja levada em consideracao a forma de
distribuicao dos retornos, também se pode verificar que o grau de similaridade tente a

diminuir. Contudo, ainda nao ultrapassa o nivel de 80%.

Quanto aos retornos, as carteiras apresentaram caracteristicas diferenciadas, dado que,
dependendo da forma como a medida de risco foi mensurada, os retornos foram menores
em um dos modelos e maiores nos outros testados. Desse modo, estes resultados expres-
sam que diferentes métricas para a mensuracao de riscos levam a resultados diferenciados
nos casos de selecao das acoes de bolsas de valores. Ou seja, os investidores realmente
precisam analisar detalhadamente os modelos de otimizacao para implementa-los na pra-

tica de gestao de carteiras.

O presente trabalho contribui a bibliografia a respeito do tema por contribuir com as
andlises dos pesos por meio do indice RMSDI, nos demais trabalhos, os autores somente
estimam o valor, porém nao realizaram comparacoes. Neste trabalho, o indice foi utili-
zado para verificar as diferencas entre as carteiras normalmente distribuidas e nao nor-
malmente distribuidas. Também contribuiu por aprofundar a discussao levantada por
Estrada (2008) ao citar que nao importa a medida de risco na sele¢ao de ativos; ou seja,

na presente pesquisa foram obtidos resultados que apresentam a importancia de escolher
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a métrica correta na otimizagao de carteira de agoes. Como contribui¢ao pratica, gesto-
res de carteiras podem utilizar a metodologia realizada no trabalho para avaliarem seus

resultados num ambiente dinamico.

Apesar dos resultados encontrados, verificam-se diversas limitagoes no estudo, sendo uma
delas o periodo analisado. Somente entre 2006 e 2010, dividindo o periodo por semestres,
existe uma necessidade de avaliar os comportamentos dos modelos em outros espacgos de
tempo, como subdivisoes anuais, mensais ou trimestrais. Outro ponto foi a utilizacao
somente de acoes presentes no indice BOVESPA. E interessante, nos préximos trabalhos,

incluir outros tipos de ativo (renda-fixa, cambio) e uso de agoes small caps.

Ainda a respeito das limitagoes, é possivel citar o préprio indice RMSDI, que nao possui
fins estatisticos (testes para demonstrar diferengas), mas somente objetivos de compara-
cao relativa. Grootveld e Hallerbach (1999) nao apresentaram as propriedades assintéticas
deste estimador. Por ultimo, o estudo focou a andlise do desempenho relativo entre os

modelos, mas nao buscou comparar o resultado com algum benchmark.

Ainda sobre trabalhos futuros, como o artigo nao comparou o desempenho das carteiras
com algum benchmark, os préoximos estudos podem verificar se os retornos das carteiras
superam algum benchmark selecionado (IBOVESPA, IBR-X) nos periodos de estimagao.
Outro possivel caminho de pesquisa é analisar os modelos num periodo de estimagcao (in-

the-sample) e observar o desempenho num periodo de avaliacao (out-of-sample).

Também, percebe-se uma falta de complementacao dos resultados com estudos sobre
outros mercados no mundo que possuiram os mesmos objetivos. Dessa forma, existe uma
necessidade de comparar os testes realizados com um nimero maior de trabalhos que po-
dem ter realizado as comparagoes. Vale ressaltar que os modelos L.P.M. e CVaR foram
estimados somente nos casos de LPMyo e o C'VaRysy. E importante, em futuros tra-
balhos, analisar o L.P.M. a partir de outros graus e retornos minimos aceitaveis (como o
CDI, o retorno médio do ativo ou de algum indice benchmark) e o CVaR, com niveis de
confianca a 90% e 99%.
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A Apéndice - Assimetria da matriz de cosemivarian-
cia

Hogan e Warren (1974) discutem sobre o modelo de precificacdo de ativos (o CAPM)
ser baseado na variancia. Entretanto, os autores se questionam sobre como resultaria o
modelo caso a semivariancia fosse imposta como a medida de risco. Diante disso, eles re-
visaram os conceitos da “linha de mercado de capitais” (a representacao da linha pode ser
vista no gréfico 2). Portanto, a “Fronteira Eficiente” é caracterizada pela reta, partindo
do ponto 7y (taxa de retorno do ativo livre de risco) e tangenciando a pardbola formada

da combinacao dos ativos de risco.

Segundo Hogan e Warren (1974), a linha de mercado de capitais discutida por Sharpe
(1964), baseada na variancia, poderia ser replicada para o caso da semivariancia. Desse
modo, com objetivo de conhecer o relacionamento entre a reta e a parabola, os pesquisa-

dores combinaram os coeficientes angulares de ambas, formando a expressao 45:

Si(r - w) _ dSy[r - z(a)]
E(r-w)—T dE[r-z(a)]’

(45)

em que,

w: portfolio do ponto que tangencia a reta de mercado.
r - w: retorno da carteira w.

z(a) = ax + (1 — a)w: carteira formada por um ativo x e portfolio w.

Sl - 2(a)] = {E[min(0,7 - z(a) — T)]?}2.

dSi[r-2(a)]

A partir da relacao estabelecida é necessario conhecer as derivadas de ( )}; desta

forma para dE[r - z(a)| tém-se a expressao 46.

dE[r-z(a)] dE{r-laz+ (1 —a)w]} dE(rax+rw —raw)
- = - = T = E(rz) — E(rw) (46)

Para dS;[r - z(a)] utilizando a regra da cadeia e realizando operagoes nas equagoes 47 e 48

encontra-se a expressao 49:

N|=

dSy[r - z(a)] _ d{E[min(0,r - z(a) — 7)1}
da da

- (47)

% {E[min(0,r - z(a) — T)]Q}_% (B {min[O,;(-lz(a) — 1 = (48)
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dSVr - z(a)]

70 (49)

1 -1
§St[7" - z(a)]

Vale ressaltar que SV[r- z(a)] = E[min(0,7 - z(a) — T?; a respectiva derivagao ¢ demons-
trada em Hogan e Warren (1972), sendo 2- E {[min(0,r - z(a) — T]r}-(z —w).Deste modo,

o resultado final é a expressao 50:

dSy|r -
M = Sir-z(a)]”' - E{Imin(0,7 - 2(a) — T)r} - (z — w) (50)
a

O ponto de tangéncia entre a parabola e a reta deve ocorrer quando z(0) = w, pois w é a
carteira que tangencia a reta; entao ao fazer a = 0 encontra-se a expressao 5H1:
Si(r-w)~t - E{[min(0,r -w — T]r}

40 - E(rz) — E(rw) (51)

‘dSt - 2(a)]
d

Ao igualar os respectivos coeficientes angulares e realizar algumas manipulagoes, chega-se
a expressao H2:

Se(r-w)  S(r-w)™t - E{{min(0,r-w—Tr} - (x — w)

E(r-w)-T E(rz) — E(rw)

= Sy(r-w)?* [E(rz)—E(rw)] = [E(r-w—T)]-{{min(0,r -w — T)] - [E(r - ) — E(r -w)]} =

_[E(r-z)—E(r-w)] [E(r-w)-=T]-Emin0,r-w—-T)]
[BE(r-z) = E(r-w)] Si(r - w)?
- [E(r-w)—T]- Elmin(0,r -w—T)] (52)
Si(r - w)?
Nesta fase, Hogan e Warren (1974) estabeleceram “1 = %”; entao é possivel esta-

belecer a equagao 53:

[E(r-xz)—T] _ [E(r-w)—T]- Elmin(0,r-w —T)]
E(r-z)-T Si(r - w)?

[E(r-w)—T]- Elmin(0,r-w—T)]- [E(rz) —T]
Si(r - w)?

Emin(0,r-w—=T)]-[(r-z)—T]
i Si(r - w)?

[B(rw) - T] =
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Emin(0,r-w—=T)]-[(r-z) =T
E[min(0,r - w —T))?

=FE(r-z)=T+ [E(r-w)—T] (53)

A dltima equacao seria o modelo de aprecamento, quando é considerada como medida de
risco a semivariancia; a partir desta definicao, é possivel comparar os modelos 54 e 55 com

as expressoes 15 e 16 apresentadas na secao 2.3.2:

Cov[(r - w), (r - x)]
a?(r-w)

E(r-z)=T+

E(r-x)=T+

Desta forma, podem ser visualizadas as seguintes defini¢oes: a variancia - o%(r - w) se
torna SV (r - w) - a semivariancia. A covariancia Cov[(r - w), (r - x)] é redefinida como

cosemivariancia, ou seja, CSV[(r - w), (r - x)].

Portanto, CSV[(r - w), (r - )] = E{[min(0,r -w —T)] - [r - x — T]}; ao avaliar esta rela-
cao se percebe a assimetria na matriz de cosemivariancias CSV; ; # C'SV;;. O respectivo

modelo (equagao 56) foi apresentado por Estrada (2008) como a equagao 17 (segao 2.3.2):

CSVij=1/n-> [(Ri— Ry)-min(R; — Ry,0)] (56)

i=1
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Tabela 38: Pesos 2° semestre de 2008 (modelo M.1)
M.1 1 2 3 4
Gerdau ON  0,00% 22,80% 17,20% 0,10%
Embraer ON  0,00% 77,20% 60,90% 57,10%
Tam S.A. PN 0,004 0,00% 21,90% 16,70%
Petrobras ON  0,00% 0,00%  0,00% 26,10%

Tabela 39: Pesos 2° semestre de 2008 (modelo M.2)
M.2 1 2 3 4
Gerdau ON  0,00% 13,30% 8,10%  0,10%
Embraer ON  0,00% 86,70% 76,00% 70,00%
Tam S.A. PN 0,000 0,00% 16,00% 11,90%
Petrobras ON  0,00% 0,00%  0,00% 18,10%

Tabela 40: Pesos 2° semestre de 2008 (modelo M.3)
M.3 1 2 3 4
Gerdau ON  0,00% 39,40% 25,30% 25,60%
Embraer ON  0,00% 60,60% 48,60% 48,80%
Tam S.A. PN 0,004 0,00% 26,10% 25,50%
Petrobras ON  0,00% 0,00%  0,00%  0,10%
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Tabela 70: Pesos 1° semestre de 2009 (modelo M.1)
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M.1 1 2 3 4 ) 6 7 8 9
TCSL3-Tim - 188% 156% 103% 87% 87% 9,7% 17,7% 7,8%
BBDC3-Bradesco - 81,2% 69,7% 28,0% 20,8% 20,5% 19,9% 16,9% 12,7%
B2W Varejo ON - 0,0% 14,7% 88% 6,7% 6,5% 6,0% 45% 4,3%
Copel PNB - 0,0%  0,0% 529% 49,7% 50,0% 50,7% 46,7% 44.,5%
Gol PN - 0,0% 0,0% 0,0% 141% 142% 135% 134% 11,3%
ITSA4-Ttau - 00% 0,0% 00% 00% 01% 01% 01% 0,1%
Rossi Resid. ON - 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 01% 01% 0,1%
Cia Hering NM On - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 10,6% 9,5%
Randon Part PN - 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% 9,7%
Tabela 71: Pesos 1° semestre de 2009 (modelo M.2)
M.2 1 2 3 4 ) 6 7 8 9
TCSL3-Tim - 329% 224% 10,3% 11,2% 12,6% 129% 10,0% 7,7%
BBDC3-Bradesco - 67,1% 574% 178% 16,7% 14,0% 13,9% 10,1% 8,4%
B2W Varejo ON - 0,0% 20,2% 17,3% 16,9% 15,6% 154% 12,9% 8,7%
Copel PNB - 0,0% 0,0% 54,6% 54,9% 558% 558% 522% 47,3%
Gol PN - 00% 0,0% 00% 03% 01% 01% 0,1% 0,1%
ITSA4-Ttau - 0,0% 0,0% 0,0% 00% 19% 19% 18% 0,1%
Rossi Resid. ON - 0,0% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 01% 0,1% 0,1%
Cia Hering NM On - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 129% 11,7%
Randon Part PN - 0,0% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 00% 0,0% 16,0%
Tabela 72: Pesos 1° semestre de 2009 (modelo M.3)
M.3 1 2 3 4 ) 6 7 8 9
TCSL3-Tim - 685% 36,1% 56% 79% 35% 147% 135% 2.2%
BBDC3-Bradesco - 31,5% 342% 44% 28% 64% 21% 01% 0,1%
B2W Varejo ON - 0,0% 29.8% 45, 7% 40,5% 46,5% 37,7% 32,8% 36,7%
Copel PNB - 0,0% 0,0% 443% 408% 421% 402% 39.2% 41.4%
Gol PN - 0,0% 0,0% 0,0% 79% 14% 52% 2,0% 4,9%
ITSA4-Ttau - 00% 0,0% 00% 00% 01% 01% 0,1% 0,1%
Rossi Resid. ON - 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 01% 01% 0,1%
Cia Hering NM On - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 122% 3,8%
0,0% 10,6%

Randon Part PN - 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 0,0%
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Figura 19: Niveis descritivos teste F - 2006 a 2008
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Apéndice - Analise dos retornos por carteira
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Figura 21: Retornos médios por carteira - 2006 e 2007
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Figura 22: Retornos médios por carteira - 2008 e 2009
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Tabela 83: Comparagoes retornos das carteiras M.1 x M.3 (dist. normal)

Ano Semestre Distribuicao Média Mediana Correlagao! Teste 1 (valor p)? Teste 2 (valor p)3

2006 1 M.1 0,01% -0,01% 0,772 (0,00) 0,000 -
2006 1 M.3 0,07%  0,06%
2006 2 M.1 0,20%  0,22% 0,926 (0,00) 0,000 -
2006 2 M.3 0,28%  0,32%
2007 1 M.1 0,13%  0,12% 0,750 (0,00) 0,840 -
2007 1 M.3 0,14%  0,12%
2007 2 M.1 -0,04% -0,02% 0,870 (0,00) 0,000 -
2007 2 M.3 0,03%  0,04%
2008 1 M.1 -0,06% -0,04% 0,909 (0,00) 0,000 -
2008 1 M.3 -0,03% -0,01%
2008 2" M.1 - - - - -
2008 2 M.3 - -
2009 1 M.1 0,08% 0,01% 0,887 (0,00) 0,280 -
2009 1 M.3 0,08%  0,06%
2009 2 M.1 0,22%  0,21% 0,496 (0,06) 0,000 -
2009 2 M.3 0,29%  0,28%
2010 1 M.1 -0,07% -0,07% 0,667 (0,00) 0,000 -
2010 1 M.3 -0,03% -0,02%
2010 2 M.1 0,20%  0,21% 0,907 (0,00) 0,000 -
2010 2 M.3 0,21%  0,22%

INivel descritivo em parénteses, 2Teste Wilcoxon amostras relacionadas, >Teste Wilcoxon amostras
independentes.
* . . 71

Amostra insuficiente para analises.
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Tabela 84: Comparagoes retornos das carteiras M.2 x M.3 (dist. normal)

Ano Semestre Distribuicao Média Mediana Correlagao® Teste 1 (valor p)? Teste 2 (valor p)3

2006 1 M.2 0,056% 0,03% -0,655 (0,00) 0,010 -
2006 1 M.3 0,07%  0,06%
2006 2 M.2 0,25%  0,29% 0,930 (0,00) 0,000 -
2006 2 M.3 0,28%  0,32%
2007 1 M.2 0,11% 0,10% 0,472 (0,05) 0,000 -
2007 1 M.3 0,14% 0,12%
2007 2 M.2 0,03%  0,03% 0,915 (0,00) 0,970 -
2007 2 M.3 0,03%  0,04%
2008 1 M.2 -0,04%  0,02% 0,887 (0,00) 0,460 -
2008 1 M.3 -0,03% -0,01%
2008 2" M.2 - - - - -
2008 2 M.3 - -
2009 1 M.2 0,08%  0,07% 0,797 (0,00) 0,340 -
2009 1 M.3 0,08%  0,06%
2009 2 M.2 0,35%  0,36% 0,014 (0,96) - 0,000
2009 2 M.3 0,29%  0,28%
2010 1 M.2 -0,03% -0,03% -0,073 (0,74) - 0,680
2010 1 M.3 -0,03% -0,02%
2010 2 M.2 0,20%  0,21% 0,952 (0,00) 0,010 -
2010 2 M.3 0,21%  0,22%

INivel descritivo em parénteses, 2Teste Wilcoxon amostras relacionadas, 3 Teste Wilcoxon amostras
independentes.
* . . 71

Amostra insuficiente para analises.

Tabela 85: Comparagoes retornos das carteiras M.1 x M.2 (dist. nao normal)
Ano Semestre Modelos Media Mediana Correlagao! Teste 1 (valor p )2 Teste 2 (valor p )3

2006 1 M.I  0,08% 0,08% 0,956 (0,00) 0,004 _
2006 1 M.2  0,10% 0,10%
2006 2 M.1  027% 027% 0,617 (0,01) 0,001 _
2006 2 M2  030% 031%
2007 1 M1  011% 0,10% 0,165 (0,47) - 0,000
2007 1 M2  0,18% 0,18%
2007 2 M.1  -0,04% -0,05% 0,952 (0,00) 0,005 -
2007 2 M2  0,02% 0,01%
2008 1 M.1  -0,01% -0,04% 0,936 (0,00) 0,000 -
2008 1 M2 0,04% 0,02%
2008 2 M1 -023% -0,21% 0,945 (0,00) 0,000 -
2008 2 M2 -0,17% -0,14%
2009 1 M.1  0,10% 0,10% 0,810 (0,02) 0,012 -
2009 1 M2  0,13% 0,12%
2009 2 M1 025% 025% 0,875 (0,00) 0,000 -
2009 2 M2 0,32% 0,31%
2010 1 M.1  -0,04% -0,05% 0,721 (0,00) 0,000 -
2010 1 M.2  -0,02% -0,03%
2010 2 M.l 0,16% 0,18% 0,751 (0,00) 0,000 -
2010 2 M2  0,25% 0,30%

INivel descritivo em parénteses, 2Teste Wilcoxon amostras relacionadas, >Teste Wilcoxon amostras
independentes.
* . . 71

Amostra insuficiente para analises.
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Tabela 86: Comparagoes retornos das carteiras M.1 x M.3 (dist. nao normal)

Ano Semestre Modelos Média Mediana Correlagao! Teste 1 (valor p)? Teste 2 (valor p)3

2006
2006
2006
2006
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2009
2009
2009
2009
2010
2010
2010
2010

1

RN FF NN FFDNDNDRFE NN DN

M.1
M.3
M.1
M.3
M.1
M.3
M.1
M.3
M.1
M.3
M.1
M.3
M.1
M.3
M.1
M.3
M.1
M.3
M.1
M.3

0,08%
0,11%
0,27%
0,28%
0,11%
0,14%
-0,04%
-0,05%
-0,01%
0,01%
-0,23%
-0,14%
0,10%
0,16%
0,25%
0,35%
-0,04%
-0,02%
0,16%
0,18%

0,08%
0,11%
0,27%
0,29%
0,10%
0,13%
-0,05%
-0,08%
-0,04%
0,01%
-0,21%
-0,10%
0,10%
0,16%
0,25%
0,36%
-0,05%
-0,04%
0,18%
0,19%

0,725 (0,01)
0,551 (0,02)
0,206 (0,37)
0,903 (0,00)
0,579 (0,01)
0,919 (0,00)
0,762 (0,03)
0,732 (0,00)
0,650 (0,01)

0,614 (0,00)

0,003

0,004

0,114
0,028
0,000
0,012
0,000
0,001

0,007

INivel descritivo em parénteses, 2Teste Wilcoxon amostras relacionadas, 3Teste Wilcoxon amostras
independentes.
* . . 77

Amostra insuficiente para anélises.

Tabela 87: Comparacgoes retornos das carteiras M.2 x M.3 (dist. nao normal)

Ano Semestre Modelos Média Mediana Correlagao! Teste 1 (valor p)? Teste 2 (valor p)3

2006
2006
2006
2006
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2009
2009
2009
2009
2010
2010
2010
2010

1

NN NN FRFDNDNDRFE NN FRFDNDND -

M.2
M.3
M.2
M.3
M.2
M.3
M.2
M.3
M.2
M.3
M.2
M.3
M.2
M.3
M.2
M.3
M.2
M.3
M.2
M.3

0,10%
0,11%
0,30%
0,28%
0,18%
0,14%
0,02%
-0,05%
0,04%
0,01%
-0,17%
-0,14%
0,13%
0,16%
0,32%
0,35%
-0,02%
-0,02%
0,25%
0,18%

0,10%
0,11%
0,31%
0,29%
0,18%
0,13%
0,01%
-0,08%
0,02%
0,01%
-0,14%
-0,10%
0,12%
0,16%
0,31%
0,36%
-0,03%
-0,04%
0,30%
0,19%

0,687 (0,01)
0,813 (0,00)
0,924 (0,00)
0,915 (0,00)
0,666 (0,00)
0,887 (0,00)
0,690 (0,06)
0,648 (0,00)
0,634 (0,00)

0,423 (0,06)

0,001
0,013
0,000
0,005
0,006
0,000
0,017
0,000
0,407

0,000

INivel descritivo em parénteses, 2Teste Wilcoxon amostras relacionadas, Teste Wilcoxon amostras
independentes.
* . . 71

Amostra insuficiente para analises.
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