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PARTICIPANTES DA CARTEIRA VALOR NO BIENIO 2015-2016. 90f.
Relatério de Estagio Supervisionado (Bacharelado em Administragao) — Universidade

Federal de Campina Grande, Paraiba, 2017.

RESUMO

Os investidores brasileiros sdo avessos ao risco, € ao procurar aplicar em bolsa de
valores se deparam com incertezas. Deste modo o trabalho procurou explorar a
diversificacao de carteiras a partir da composi¢do de matrizes, tendo como base a
Teoria Moderna da Carteira de Harry Markowitz (1959), e se propOs a averiguar,
tomando como énfase a formagdo de carteiras de risco minimo, se as corretoras que
sugeriram agdes a composicdo da Carteira Valor, em termos de desempenho, se
distinguem mutuamente. Quanto aos termos metodoldgicos, o estudo € bibliografico e
documental, em relacdo aos procedimentos, trata-se de uma abordagem quanti-
qualitativa ¢ no que se refere aos fins ¢ exploratéria. Para contemplar o objetivo
elencado, foram analisadas as carteiras de risco minimo, formadas pelas sugestdes
destas corretoras de valores no biénio 2015-2016, as quais foram submetidas a
procedimentos estatisticos descritivos e inferéncias, a partir dos testes ndo paramétricos
de Kruskall Wallis e Bonferroni-Dunn os quais tomaram, para o risco minimo e retorno
das carteiras de risco minimo constituidas, como hipoteses: Hy. Todas as corretoras de
valores apresentaram desempenhos semelhantes e H;. Pelo menos duas corretoras
apresentaram desempenhos diferentes. Com a aplicacdo dos testes, a um nivel de
significancia de 0,05, a hipdtese nula ndo pdde ser rejeitada, portanto todas as corretoras
apresentaram desempenho semelhantes. Contudo, Bonferroni-Dunn, agrega, para o risco
minimo auferido pelas carteiras, as corretoras em trés grupos distintos, sendo este outro

critério de escolha para os investidores.

Palavras-Chave: Teoria Moderna da Carteira; Diversificacdo; Matrizes; Risco

Minimo; Corretoras de Valores.



ALMEIDA, Rayanna Mykaelle Macedo de. PERFORMANCE OF BROKERS
PARTICIPATING IN THE PORTFOLIO VALUE IN THE BIENNIUM 2015-
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ABSTRACT

Brazilian investors are risk averse, and when they seek to apply on the stock exchange
they are faced with uncertainties. In this way the work sought to explore the portfolio
diversification from the composition of matrices, based on the Modern Theory of the
Portfolio of Harry Markowitz (1959), and proposed to investigate, taking as an
emphasis the formation of minimum risk portfolios, The brokerage firms that suggested
actions to the composition of the Portfolio Value, in terms of performance, are mutually
distinguishable. As for the methodological terms, the study is bibliographical and
documentary, in relation to the procedures, it is a quanti-qualitative approach and as far
as the ends are exploratory. In order to take into account the objective listed, the
minimum risk portfolios, formed by the suggestions of these securities brokers in the
biennium 2015-2016, were analyzed, which were subjected to descriptive statistical
procedures and inferences, based on the nonparametric tests of Kruskall Wallis and
Bonferroni- Dunn who took the minimum risk and return of the minimum risk
portfolios as hypotheses: Hy. All stock brokers presented similar performances and H;.
At least two brokerages presented different performances. With the application of the
tests, at a significance level of 0.05, the null hypothesis could not be rejected, so all
brokerages presented similar performance. However, Bonferroni-Dunn adds, for the
minimum risk earned by the portfolios, brokers in three distinct groups, which is

another criterion of choice for investors.

Keywords: Modern Theory of Carter; Diversification; Matrices; Minimum Risk; Stock

Brokers.
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1. INTRODUCAO

Em um momento de instabilidade econdmica onde a inflagdao oscila com frequéncia,
os investimentos em renda fixa podem nao ser tao rentaveis. No ano de 2015, por exemplo, o
retorno da poupanca descontada da inflagdo ficou negativa em 2,28%, ja em 2016 houve uma
modificacdo no cendrio e o retorno constituiu o valor de 1,90%, apesar de pequeno foi o

maior dos tltimos 7 anos (ECONOMATICA, 2017).

Em contra partida, investidores tem recorrido a op¢des de renda varidvel, a exemplo das
aplicagdes na bolsa de valores. A Bovespa, Bolsa de Valores de Sdo Paulo, por exemplo, teve
em 2016 um aumento no percentual de pessoas fisicas em seus negdcios, subindo de 14% em

2015 para 17% (BM&FBOVESPA, 2017).

Rodrigues et al (2015, p. 01) corrobora com o expresso anteriormente € completa
“[...]Contudo, frequentemente o que ocorre, sdo pessoas que desejam iniciar sua trajetoria nos
investimentos e nao possuem conhecimento adequado do funcionando do mercado de capitais
brasileiro [...]”. Este mercado, no que lhe concerne, ¢ incumbido de negociar ativos

mobilidrios, dos quais pode-se destacar as agdes.

Assim, primeiramente os investidores devem saber que uma “a¢do ¢ a menor parcela
do capital social das companhias ou sociedades anonimas” (ASSAF NETO, 2001). E terem a
consciéncia de que apenas as empresas de capital aberto podem negociar suas a¢des de forma

publica em bolsa de valores (BM&FBOVESPA, 2012).

No Brasil a principal bolsa de valores, na qual sdo negociados estes titulos, ¢ a
BM&FBovespa. Para realizar transagdes, tanto de compra quanto de venda de valores
mobiliarios, os individuos contratam os servigos das corretoras de valores (ELTON;
GRUBER; BROWN, 2012) ou recorrem a bancos credenciados. Esta intermediagdo ¢
necessaria, pois as pessoas fisicas ou juridicas ndo podem agir diretamente, s6 por meio de

mediadores.

As sociedades corretoras, como também siao chamadas as corretoras de valores, sdo
membros das bolsas de valores, onde para operarem neste ambiente devem estar habilitadas
pelo Banco Central e pela Comissao de Valores Mobilidrios, a CVM (GOMES, 1997).

Gomes (1997) e o Banco Central do Brasil ainda colocam que qualquer sociedade pode ser
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tornar uma sociedade corretora, desde contraia um titulo patrimonial de uma bolsa e se

submeta as requisi¢Oes legais e estatutarias.

As corretoras ofertam servigos como plataformas de investimento pela internet,
denominadas de home broker, consultoria financeira, clubes de investimento, conta margem
para financiamento de compra de agdes e administragdo, e custodia de titulos e valores
mobilidrios, tais como as agcdes (BANCO CENTRAL DO BRASIL). Os servigos prestados

por estas entidades sdo pagos por meio de comissoes e taxas, segundo o Banco Central.

Sabendo da existéncia de 450 empresas de capital aberto na Bovespa, segunda a
BM&FBovespa (2017), e do conhecimento limitado dos investidores, muitas corretoras tém
montado sugestdes de carteiras de valores para seus clientes, lhes permitindo uma facilidade
maior na tomada de decisdo. Portais, jornais e revistas também propalam a um publico maior

as indicacoes das sociedades corretoras.

J4

Um dos periddicos que realizam esta divulgacdo ¢ o Jornal Valor Econdmico que
mensalmente tras para seus leitores a Carteira Valor, sua propria carteira de agdes sugeridas, a
qual identifica como (2014):

A Carteira Valor é formada pela média simples da oscilagdo dos 10 papéis mais
indicados pelas institui¢des financeiras, entre as cinco agdes presentes em cada uma
das tabelas. Em caso de empate, prevalecem as a¢des mais, liquidas, no periodo de
90 ultimos dias tuteis em bolsa encerrado em 28/02/2014. A Carteira Valor ndo é e
ndo pode ser interpretada como indicacdo ou recomendacdo de investimento do
jornal Valor Econdémico. O jornal ndo se responsabiliza por decisdes de

investimento tomadas com base nessas informagdes. As indica¢des ndo consideram
diferentes pesos para cada papel.

Ao se analisar a maneira na qual as corretoras sugerem agdes € a propria colocagdo do
Jornal Valor Econdmico, a respeito dos investimentos em bolsa de valores, se percebera que
ndo ha a indicag¢do de ativos em isolado, apenas em conjunto. Esta perspectiva ¢ reflexo da

teorias de investimento que ganharam forca no século passado.

O mais famoso estudo e também o que impulsionou a mudanca de visdo das
aplicagdes em agoes foi encabegado por Harry Markowitz na década de 50 (ZANFERRARI,
2016), levando posteriormente o estudioso a ganhar o Prémio Nobel de Economia. A
Moderna Teoria dos Portfolios, como ¢ conhecido o modelo de Markowitz (1959), utilizando-
se apenas do valor esperado, variancia e covaridncia dos retornos, consiste na selecdo de
ativos para compor carteiras eficientes atendendo aos objetivos dos investidores no que

corresponde ao risco e retorno esperado.
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Harry Markowitz deixou grandes contribui¢des no seu modelo, das quais destaca-se a
diversificagdo para minimizar os efeitos do risco (ZANINI; FIGUEIREDO, 2008;
RODRIGUES et al, 2015; FARIAS; MOURA, 2013). Esta diversificagdo de portfolio nao ¢
reflexo do total de ativos incluidos em uma carteira, na verdade refere-se a correlagao entre os

retornos destes ativos (MONTEIRO; MOURA, 2008).

A diversificacdo se baseia nos precos das agdes que podem ndo se mover exatamente
em conjunto, apresentando uma correlagdo imperfeita, deste modo, ao inserir em uma carteira
ativos com esta caracteristica, a variacdo total ¢ atenuada pela compensagdao entre as

variagoes, diferentes, dos titulos (ZANINI; FIGUEIREDO, 2008; FARIAS; MOURA, 2013).

No caso do Brasil, a diversificacdo de um portfolio € mais atrativa para os investidores
quando existe a minimizagao dos riscos. Esta afirmacdo ¢ pautada na pesquisa realizada pelo
Instituto Rosenfield (apud CAREGALI, 2012) encomendada pela BM&FBovespa, onde
definiu-se o brasileiro como cauteloso. Nesta observagdo, 52% dos entrevistados alegaram
preferir fazer investimentos com baixo risco e baixo retorno, e apenas 7% afirmaram que

escolheriam investimentos de alta rentabilidade.

Este perfil ¢ satisfeito ao montar carteiras que t€m como objetivo minimizar o risco.
Nao ¢ necessario que uma carteira eficiente traga altos retornos, ela também pode primar por
rendimentos menores, desde que o risco também seja baixo (Pereira et al, 2007).
“Sendo assim, o investidor racional desejaria maximizar o fator desejavel e minimizar o

indesejavel” (CASTRO JUNIOR; FAMA, 2002).

Tendo em mente a necessidade do brasileiro em recorrer a novas fontes de
investimento pouco exploradas, como o mercado de agdes; a falta de conhecimento profundo
sobre composi¢ao de carteiras por parte dos investidores; e a existéncia de varias corretoras
para intermediar as transagdes em bolsa de valores, este trabalho buscou, com énfase nas
carteiras de risco minimo, responder o seguinte questionamento: as corretoras que sugeriram
acoes a composicao da Carteira Valor no periodo de Janeiro/2015 a Dezembro/2016 se

distinguiram mutuamente em termos de desempenho?
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1.1. Objetivos

A fim de dar a resposta a problematica da pesquisa foram pontuados os objetivos geral

e especificos listados a seguir.

1.1.1. Objetivo Geral

Averiguar, tomando como énfase a formacdo de carteiras de risco minimo, se as
corretoras que sugeriram agdes a composi¢ao da Carteira Valor, em termos de desempenho, se

distinguem mutuamente.

1.1.2. Objetivos Especificos

Com a finalidade de atingir o objetivo geral, foram tragados objetivos especificos que

podem ser vistos da seguinte maneira:

i.  Analisar descritivamente os desempenhos das corretoras a partir dos histéricos dos

retornos das carteiras de risco minimo;

ii.  Analisar descritivamente os desempenhos das corretoras a partir dos historicos dos

riscos das carteiras de risco minimo;

iii.  Classificar e agrupar as corretoras com base nos historicos dos retornos das carteiras

de risco minimo;

iv.  Classificar e agrupar as corretoras com base nos historicos dos riscos das carteiras de

risco minimo.

1.2. Justificativa

Por falta de conhecimento em investimento na bolsa de valores, os investidores podem
confiar suas economias em sugestdes de corretoras. E sabendo que hoje atuam 88 corretoras
na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA, 2017), escolhas erradas pela

intermediaria podem ocorrer.
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Em virtude do exposto, tem-se revistas, portais e jornais divulgando carteiras
sugeridas por algumas corretoras, fazendo com que leitores tendam a investir por mediacao de
uma delas. De tal modo este trabalho toma como referéncia a Carteira Valor, do Jornal Valor
Economico, e as corretoras participantes. Esta op¢do se embasa na boa imagem e no

profissionalismo do periodico.

Os critérios usados para discernir por qual corretora escolher muitas vezes ndo tem
respaldo estatistico ou teodrico. Precocemente, como fator de escolha pode se levar em conta a

corretora que teve melhor retorno no més, ou que apresentou menor risco.

Assim, esta pesquisa baseou-se na Teoria Moderna dos Portfélio de Harry Markowitz
(1959), procurando demonstrar através da formagdo de matrizes e construcdo de formulas
como os investidores podem melhor agrupar as agdes para atingir uma carteira tida como
otima, segundo os perfis de exposicdo ao risco. E a avaliagdo estatistica descritiva e
inferencial das corretoras. Na analise estatistica descritiva foram construidos diagramas de
caixa para descrever os riscos e retornos das corretoras. Na apreciacdo estatistica inferencial

foram aplicados dois testes estatisticos ndo paramétricos, Kruskall Wallis e Bonferroni-Dunn.

Juntos, a fundamentagdo tedrica e os métodos estatisticos permitiram a este trabalho
um embasamento mais coerente € uma tomada de decisdo mais assertiva. Com isto a pesquisa
realizada pode servir de modelo para investidores que pretendem montar suas proprias

carteiras ou discernir a respeito da intermedidria para realizar aplicagdes em bolsa de valores.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

O capitulo de fundamentagdo tedrica traz consigo o embasamento para dar subsidio a
analise de dados realizada na se¢do quatro desta pesquisa. Assim, de inicio a fundamentagao
aborda a Moderna Teoria da Carteira tendo como fontes diversos autores, tratando desde seu

surgimento até seus principais conceitos de risco, retorno, correlagao e fronteira de eficiéncia.

Ja os pontos seguintes fazem referéncia a formagao de carteiras com dois, trés, quatro,
e cinco ou mais ativos. Com isto, estas subse¢des demonstram empiricamente como construir

carteiras de agdes eficientes a partir do uso de matrizes.

2.1. Teoria Moderna da Carteira

No século XIX os mercados de agdes e de titulos de renda fixa surgiam e consigo a
preocupagdo com o risco advindo desses investimentos (DAMODARAN, 2009). Inicialmente
0 risco, com base nos relatos de Damodaran (2009), era medido de forma qualitativa,
mensurado a partir da estabilidade da renda gerada pelos investimentos no longo prazo e pela

conservacgao do capital.

Ja no século XX estudos e propostas acerca de uma forma mais confidvel de medir o
risco foram realizados e grande parte dos estudiosos tinham a ideia de alocar os recursos na
acdo mais rentavel (ZANINI; FIGUEIREDO, 2005). Esta visdao perdeu for¢ca no comeco da
década de 1950 com a Moderna Teoria do Portfolio embasada em uma andlise quantitativa

(PEREIRA et al , 2007; ZANFERRARI; SILVA, 2016).

Sobre a influéncia dos trabalhos a respeito da incerteza de von Neumann, Friedman e
Savage, Markowitz apresentou seu estudo (DAMODARAN, 2009). Neste, propds a
otimizagdo do risco ¢ do retorno através de um modelo de selecdo de carteira de ativos
(LOPES; CARNEIRO; SCHNEIDER, 2011; Pereira et al, 2007, ZANNI; FIGUEIREDO,
2005; RODRIGUES et al, 2015).

Por conseguinte, uma carteira de agdes faz men¢do a um conjunto de agdes, onde
unidas possuem as mesmas caracteristicas, mas com propoésito de diversificar o investimento e
de reduzir o risco deste portfolio (Pereira et al, 2007). Assim, para mensurar seu risco €

retorno Markowitz (1959) se apoiou na estatistica.
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A primeira variavel a ser vista mede a rentabilidade de uma carteira, na qual ¢ obtida
pela média ponderada dos retornos esperados das agdes individuais (MYERS; BREALEY,
1992; OLIVEIRA; SANTOS, 2014; ZANNI; FIGUEIREDO, 2005).

Em conseguinte, o risco ¢ fruto das variagdes de retorno de um ativo em torno da
média, isto ¢, quanto maior for esta dispersdo, também conhecida por desvio padrdo, maior

sera o risco da acdo (RODRIGUES et al, 2015; TAMBOSI FILHO; SILVA, 2007).

A teoria nao se limitou, foi atrds de uma nova forma de ver o risco, quantificando-o ao
vincular a variabilidade de uma carteira com 0s co-movimentos entres os ativos contidos nela
(ELTON; GRUBER; BROWN, 2012; SALIM et al, 2016). Estes movimentos entre os titulos
permitiu a implantag¢ao da diversificagdo de uma carteira, onde Myers e Brealey (1992, p.138)
enfatizam que “Os investidores sensatos ndo pdem todos os seus ovos no mesmo cesto:
reduzem o risco através da diversificagdo” e Bruni e Fama (1998) completa afirmando que os
‘ovos’ ndo devem apenas ser postos em cestos diferentes, pois uma vez que estes cestos

possuissem uma forte correlagdo positiva se comportariam como um nico cesto.

Markowitz usou como argumento o fato dos investidores terem aversao ao risco, para
abordar a necessidade de diversificar, pois o risco instaurado na carteira precisa ser menor que

0 presente nos seus ativos se vistos isoladamente (DAMODARAN, 2009).

A diversificagdo ¢ resultado da certificagdo de que os precos dos ativos financeiros
nao se influenciam de modo exatamente conjunto, ou seja, possuem uma correlagdo
imperfeita (ZANINI; FIGUEIREDO, 2008; MYERS; BREALEY, 1992). Esta maneira de
lidar com o risco encobre a incerteza sobre os acontecimentos, fator ndo quantificavel e

inerente as aplicagdes financeiras em mercados de agdes e futuros.

Esta simetria entre os ativos ¢ medida pela covariancia, apresentando como se
relacionam os valores de uma amostra de ativos (RODRIGUES et al, 2015). Assim, segundo
este mesmo autor, quando ha uma covariancia negativa entre ativos, um se valoriza enquanto

o outro desvaloriza-se. Com isto ha uma compensacao levando a minimizagao do risco.

Seguindo a mesma logica da covaridncia foi estabelecido o coeficiente de correlagdo,
apresentando as mesmas caracteristicas do seu antecessor com a diferenca de estar
padronizado (OLIVEIRA; SANTOS, 2014). Esta normaliza¢do se d4, com base em Oliveira e

Santos (2014), entre o intervalo de -1 a +1, viabilizando uma melhor compreensao.
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Marques et al (2013), corroborando com o expresso anteriormente, comentam que em
uma carteira com menores riscos que os ativos que a compdem, deve ter titulos variando em
direcao e proporgdes diferentes. A respeito Gongalves Junior, Pamplona ¢ Montevichi (2002,
p. 04) completam:

De acordo com o modelo de Markowitz a varidncia da carteira depende da
covariancia entre os pares de ativos, a qual por sua vez depende da correlag@o entre
os ativos. Assim, quando dois ou mais ativos pouco relacionados compdem uma
carteira de investimentos consegue-se um risco menor que a média ponderada dos
riscos individuais, conseguindo algumas vezes um risco menor que o do ativo de

menor risco com um retorno maior que o deste ativo (GONCALVES JUNIOR,
PAMPLONA; MONTEVICHI, 2002, p.04).

Outro autor que expde a mesma andlise ¢ Gitman (1997); este destaca a possibilidade
de ter uma carteira de acdes formada por dois ativos, X e Y, onde ao possuirem correlagao
igual a 1, portanto positiva e perfeita, se comportardo igualmente perante o mercado, como
ilustra o primeiro quadrante da Figura 1. Deste modo, ao investir em agdes com esta
correlagdo, o risco da carteira ndo ¢ minimizado, pois quando um sofrer desvalorizacdo, o

outro também sofrera.

J4 quando se tem o coeficiente de correlagdo em -1, portanto negativa e perfeita, estes
ativos sdo opostamente influenciados, ou seja, quando o ativo X passar por uma queda, o
ativo Y estard passando por uma alta, como exposto no segundo quadrante da Figura 1
(FONSECA, 2011; GITMAN, 1997). Assim, ao formar carteira com ativos opostamente
correlacionados, tem se que € possivel diminuir o risco para o investidor, através da

diversificacao.

Figura 1 - correlagdo entre dois ativos.

CORRELAGAO POSITIVA PERFEITA CORRELAGAO NEGATIVA PERFEITA

RETORNO
-t
RETORNO

TEMPO TEMPO

Fonte: Fundamentado em Gitman (1997, p. 214).

A respeito desta explicagdo tedrica ¢ importante ressaltar a dificil ocorréncia das

correlacdes negativas perfeitas quando aplicadas ao mercado financeiro (GONCALVES
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JUNIOR; PAMPLONA; MONTEVECHI, 2002). Pois, a interacdo entre as agdes se
encontram no intervalo entre 1 e -1, desta maneira ¢ inviavel, neste tipo de aplicagdes,

extinguir o risco, podendo apenas minimiza-lo através da diversificagao.

O risco de uma carteira ainda pode ser subdivido em duas partes, o diversificavel e o
ndo diversificavel (DAMODARAN, 2009; SANTOS; COELHO, 2010). O diversificavel, ¢
passivel de reducao, ao ponto de ser totalmente anulado, através da formacao de carteiras com
ativos pouco ou correlacionados negativamente, pois ¢ especifico as empresas € nao sofre

influéncia de forma igualitaria para todas as organizagdes (BODIE; KANE; MARCUS, 2010).

Ja o segundo tipo, também conhecido por risco de mercado ou sistematico, refere-se
aquele inerente a toda uma economia, afetando todas as organizacdes do sistema
independentemente de seu segmento, segundo Bodie, Kane e Marcus (2010). Ao nado
conseguir eliminar este segundo risco, os investidores ficam sujeitos as incertezas do mercado

mesmo que possuam vdrias agdes (MYERS; BREALEY, 1992).

A diversificacdo de uma carteira de ativos permite diminuir o risco a medida que os
ativos sdo integrados; mas inclusdo de ativos ¢ “boa” até certo ponto; pois quando um
portfélio contém um numero demasiado elevado de titulos distintos, esta vantagem

desaparece, chegando a afetar o desempenho do portfélio (MARTINS, 2014).

As carteiras eficientes, por sua vez, sdo encontradas numa curva cheia, conhecida
como fronteira de eficiéncia, podendo ser observada na Figura 2 (ZANFERRARI; SILVA,
2016). A fronteira de eficiéncia indica as carteiras de acordo com a correlacdo dos ativos e a
proporcao de seus titulos. Para ilustrar a Figura 2 demonstra a formacao da curva de eficiéncia

com dois ativos de risco.
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Figura 2 - fronteira de eficiéncia.
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8%
7%
6%
g5 ® «
= 4% L
==
3%
2%
1%
0%
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
RISCO
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Fonte: Fundamentado em Pinheiro (2012).

Sobre a figura 2, deve-se observar como as correlagdes expostas, -1, 0 e 1, interferem
no risco da carteira com dois ativos. Para as carteiras situadas na linha azul, correspondente a
correlacdo negativa e perfeita, percebe-se possibilidade de extingdo do risco. A linha em
laranja, representando a correlagdo nula, 0, sugere que o risco ¢ atenuado, ja tendo carteiras
com risco menor que o risco do ativo de menor risco, por exemplo. E por fim, a correlagdo
positiva perfeita, em cinza, demonstra que ndo houve diversificagdo, pois o risco ndo foi
minimizado, sendo o risco das carteiras formadas igual ou maior que o risco do ativo de
menor risco. Contudo, as correlagdes perfeitas ndo se aplicam ao mundo real, pois os ativos

existentes no mercado possuem correlagdo positiva (SALIM et al, 2016).

Portanto, para escolher uma carteira dentre as formadas pela curva de eficiéncia deve-
se levar em consideracdo as que estdo na linha posteriores aos pontos marcados no grafico.
Estas marcagdes indicam o risco minimo que uma carteira pode oferecer, assim as carteiras
abaixo destas devem ser desconsideradas, pois existem outras que ao mesmo risco oferecem

retornos maiores (Pereira et al, 2007).
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2.2. Formacio de carteiras com dois ativos

Uma carteira composta por dois ativos ¢ a configuragdo minima de um portfolio,
portanto, seu calculo e resultados sdo menos complexos que as carteiras formadas por mais de

dois ativos.

Primordialmente, para se obter o retorno esperado de uma carteira, sao calculados os
retornos dos titulos patrimoniais que a compordo. Este resultado ¢ alcangado a partir do
calculo da média dos retornos histéricos de cada ativo, sendo conhecida por retorno esperado

do ativo (BODIE; KANE; MARCUS, 2010).

A partir dos retornos esperados dos ativos ¢ obtido o retorno esperado da carteira, que
¢ extraido da Formula 1, a seguir apresentada (ELTON; GRUBER; BROWN, 2012;
OLIVEIRA; SANTOS, 2014; MARKOWITZ, 1959; PIZZATO et al, 2005):

N
Rp = ) (4R) (01)
i=1

A formula expressa que o retorno da carteira resulta da ponderacao entre dos seus
ativos e suas respectivas proporgdes, onde N serd o numero de ativos, X; € a parcela da
carteira investida no i-€simo ativo e, por fim, o R; refere-se ao retorno esperado do i-€simo

ativo (ELTON; GRUBER; BROWN, 2012).

De forma mais detalhada o retorno de uma carteira com dois ativos pode ser obtido a

partir da Formula 2 (ELTON; GRUBER; BROWN, 2012).
Rp = (X4R4) + (XgRp) (02)

Mais complexo que o retorno esperado, o risco da carteira, também conhecido como
variancia, ¢ indicado pelo simbolo o e calculado conforme a Foérmula 3 (MYERS;

BREALEY, 1992; MARKOWITZ, 1959).
0% = wia} + wich + 2wawgCOV (X, Xp) (03)

Ao reparar na Formula 3 percebe-se que o risco da carteira ndo mede a variancia
apenas dos ativos em isolado, como j4 comentado no topico anterior, ele mede como os

retornos das acdes se movem em conjunto (ELTON; GRUBER; BROWN, 2012).
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Markowitz (1959) demonstrou que o célculo da variancia, ou seja, do risco de uma
carteira, pode ser obtido a partir da constru¢do de matrizes. Deste modo, os passos a seguir
ilustram como calcular a variancia segundo a matematica de matrizes (MARKOWITZ, 1959;

MYERS; BREALEY, 1992):

e Em primeiro lugar deve-se construir duas matrizes, uma coluna e outra linha,
cada uma contendo dois termos, com cada termo representado pelo produto
entre a proporcao do ativo e o desvio padrdo:

[XA 7

XBUB] e [Xp04 Xpog] (04)

Na qual o X corresponde a proporcdo € o o o desvio padrao.

e Com as matrizes organizadas deve-se realizar a multiplicagdo das mesmas;

|xaos X501 (05)

e O resultado da multiplicagdo gera outra matriz, agora 2x2.

[Xf Uf XAXBUABl (06)

2 2
XaXpoyp Xpog

e Agora, ¢ necessario resolver a matriz 2x2, sendo neste caso, como Myers e
Brealey (1992, p.158) retrata, “a varidncia de uma carteira de duas acgdes ¢ a
soma destas quatro caixas”, que culmina na Formula 3 anteriormente citada.

e (Com o resultado da varidncia em maos, € possivel calcular o desvio padrao,
também conhecido como risco da carteira. Pois que o desvio padrdo ¢ igual a
raiz quadrada da variancia. O resultado obtido, transformado em porcentagem,
indica a probabilidade de ocorréncia do insucesso do retorno esperado do
portfolio. Com isto, quanto mais alto for o ¢ maior serd o risco € menos

atrativa ¢ a carteira para um investidor avesso ao risco.

Agora com o calculo do retorno e risco parte-se a proxima etapa da formacao de uma

carteira, onde deve-se “conjugar” o bindomio média-varidncia junto com o conceito de
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eficiéncia advindo do modelo de Markowitz (TAMBOSI FILHO; SILVA, 2000). Este
bindmio busca a melhor relagdo entre risco e retorno, ou seja, almeja as carteiras tidas como
eficientes (PANDELO JR, 2010). E, como ja retratado nesta pesquisa, estas carteiras sao

encontradas na fronteira de eficiéncia.

A deliberagao feita pelo investidor depende de suas preferéncias. Caso seja avesso ao
risco, busca carteiras com menor risco na fronteira de eficiéncia, estando mais a esquerda na
fronteira; e uma vez que priorizem o maior retorno, se submetem, portanto, a um risco maior,

preferindo carteiras mais a direita da fronteira (RENNER, 2010; FONSECA, 2011).

2.3. Formacgao de carteira com trés ativos

Uma carteira formada por trés ativos permite uma maior diversificagdo em relacio as
compostas por dois ativos. Em consequéncia seus calculos sdo mais trabalhosos, em especial

a0 mensurarmos o risco da carteira, pois serdo mais ativos para correlacionar.

O retorno esperado de uma carteira com trés ativos, assim como a formada por dois, e
até mesmo mais que trés ativos sempre partirdo da seguinte ldgica: o retorno de uma carteira ¢
igual a soma da média ponderada dos retornos obtidos pelos ativos que a formam

(MARKOWITZ, 1959; Pereira et al, 2007). Observemos a equagao abaixo:
Rp = (XaR4) + (XgRp) + (XcR() (07)

Seguindo o mesmo raciocinio para o calculo com dois ativos, a obtencao do risco de
uma carteira composta por trés ativos ¢ adquirido pela seguinte equagdo, fundamentada em

Bodie, Kane e Marcus (2010):

0% = X207 + X302 + X202 + 2w wpCOV (X1 Xp) + 2w wCOV (X 4X ()
+ ZWBWCCOV(XBX(:) (08)

Na férmula acima o que a difere da usada para dois ativos € o acréscimo do célculo a
interacdo de mais um ativo com ele mesmo e com os outros. Bem como mostrado no ponto
anterior, também ¢ possivel obter o risco da carteira calculando-o por meio de matrizes,
baseando-se em Markowitz (1959) e Myers e Brealey (1992), e adotando os mesmos passos

descritos anteriormente para composi¢des com dois ativos:
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e Constru¢do de matrizes, uma coluna e outra linha, para esta composi¢ao de
carteira com trés termos, resultante da multiplicagdo da proporcao de cada

titulo patrimonial e seu risco;

Xa0y
Xpog
Xcoc

e[X404 Xpop Xcoc | (09)

e Multiplica¢do das matrizes;

XAO’A l

Xpop | xX[X404 Xpop Xcoc] (10)

X
<1

e  Matriz resultante;

Xﬁ U/% XaXpoyp XaXcOac
XaXpoup XL%UL% XpXcOpc (11)
XaXcOac XpXcOpc Xtoé

e Soma-se as seis caixas para encontrar a variancia da carteira, como descrito na
formula 5;

e Calcula-se o risco a partir da variancia.

Com o retorno e risco da carteira calculados, pode-se encontrar, dentro da fronteira de
eficiéncia a composi¢cdo da carteira que mais agrada ao investidor de acordo com sua

propensdo (SANTOS, COELHO, 2010).

2.4. Formaciao de carteira com quatro ativos

A fim de formar uma carteira com quatro ativos deve-se seguir 0S mesmos passos para

dois e trés ativos.
No primeiro instante calcula-se o retorno conforme a Formula 1 ou:

Rp = (X4R4) + (XgRp) + (XcRc) + (XpRp) (12)
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Em seguida deve-se obter o risco da carteira, sendo possivel por dois caminhos, 0
calculo por meio da equagdo, ou a partir da matriz de correlagdo. A formula para uma carteira

com quatro ativos € a seguinte:

0h = X202 + X305 + X;0} + X302 + 2w,awpCOV(X,4Xp) + 2waw COV (X, X() +
ZWAWDCOV(XARD) + ZWBWCCOV(XBXC) + ZWBWDCOV(XBXD) + ZWCWDCOV(chD)

(13)
A matriz final para um portfélio com quatro ativos é:
A B C D
2 2 XaXposp XaXcOoac XaXpOap
A X104
= XaXppPap0a0p | = XaXcPacoaoc | = XaXpPap0aop
XaXposp X242 XpXcopc XpXpogp
= XyXpPap0a0p B7B = XpXcppcogoc | = XpXppPppOpop
C XaXcOac XpXcOpc X252 XcXpocp
cOc
= XuXcPacoaoc | = XpXcpPpcopoc = XcXpPcpOcop
XaXpoap XpXpogp XcXpocp 2 2
D Xpop
= XuXppap0aop | = XpXppppopop | = XcXpPcpocop
(14)

Por fim, deve-se somar os resultados de cada quadrante da matriz obtendo a variancia
e a posteriori calcula-se a o desvio padrdo, vulgo risco. E entdo monta-se a fronteira de

eficiéncia e escolhe-se a carteira pretendida.

2.5. Formacio de carteira com cinco ou mais ativos

E de consciéncia que as carteiras de acdes podem ser formadas por inimeros ativos
(MARTINS, 2014), e ja ficou claro com as segdes anteriores deste trabalho que a

complexidade das férmulas vao aumentando a medida que o nimero de ativos cresce.

Desta maneira ¢ importante ter um modosimplificado de obter, tanto o risco quando o

retorno ao se trabalhar com cinco ou mais ativos, € até mesmo menos ativos. Para isto utiliza-
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se a programag¢ao matematica, a qual serd abordada no capitulo correspondente & metodologia

da pesquisa.

Enquanto isto, vejamos como convencionalmente se calcula o retorno e o risco para

uma carteira de cinco ativos.
O retorno, pode ser extraido da Equacao 1 ou destrinchada pela Férmula 15:

Rp = (X4Ry) + (XgRp) + (XcRc) + (XpRp) + (XgRE) (15)

E o risco ¢ calculado pela Férmula 16.

0% = X207 + X30% + X20é + X505 + X20E + 2wawpCOV(X4Xp) + 2waweCOV(X X)) +
ZWAWDCOV(XARD) + ZWAWECOV(XARE) + ZWBWCCOV(XBXC) + ZWBWDCOV(XBXD) +
2WBWECOV(XBXE) + ZWCWDCOV(XCXD) + ZWCWECOV(X(:XE) +

2WDWECOV(X6XE) (16)

Ou a partir da aplicagdo do passo a passo destrinchado nas subsecdes anteriores,

resultam na matriz:

que

A B C D E
Xfaf Xy XpOyp XaXcouc XaXpoap X Xpoug
= XuXpPap0a0p | = XaXcPacOu0c | = XaXpPap0u0p | = XaXpPap0a0g
XaXpoup X252 XpXc0opc XpXpopp XpXpogg
= X4XpPap0a0p BuB = XpXcPpcosoc | = XpXpPppOp0p | = XpXpPpropog
XaXcOuc XpXcOpe X252 XcXpocp XcXgoce
= XuXcPacoaoc | = XpXcPpcOpoc ce = XcXppPcp0cop | = XcXpPcp0OcOg
XaXpOap XpXpogp XcXpocp X242 XpXgOpE
= XuXpPap0a0p | = XpXpppposop | = XcXpPcpOcop bep = XpXpPpropog
Xy XpOug XpXpOopg XcXgocE XpXgOpE X252
= XuXppap0a0p | = XpXpPppopop | = XcXpPcr0c0r | = XpXpPppopog ETE

(17)
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A soma dos quadrantes desta matriz corroboram com a concepc¢ao da Formula 16, a
qual calcula a variancia de uma carteira. Assim, a partir desta variancia se obtém o risco de
um portfélio. Tendo em vista as reflexdes de Bodie, Kane e Marcus (2010), com risco e
retornos auferidos, o investidor pode escolher dentro da curva de eficiéncia a carteira que
melhor representa seus interesses, bem como pdde ser feito para formagdes menos

abrangentes.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O objetivo geral deste estudo consiste em averiguar, tomando como énfase formagao de
carteiras de risco minimo, se as corretoras que sugerem agdes para composicao da Carteira
Valor, em termos de desempenho, se distinguem umas das outras. Para alcanga-lo alguns
procedimentos metodoldgicos sao necessarios, como a defini¢ao das caracteristicas e critérios,

coleta e tratamento dos dados.

A atual pesquisa quanto ao procedimento configura-se como documental e bibliografica.
Bibliografica, pois, com base em Sa-Silva, Almeida e Guindani (2009), esta se caracteriza por
fazer referéncia para contribuicdo de autores para com o tema, sendo assim uma fonte
secundaria. E documental por terem sido utilizados métodos e técnicas para apreensao,
compreensio ¢ andlise de documentos de fonte primaria (SA-SILVA; ALMEIDA;
GUINDANI, 2009) em virtude de a coleta de dados ter sido realizada em uma plataforma de

dados especificos, o site ComDinheiro, ou seja, uma fonte primaria.

Quanto a abordagem, caracteriza-se por ser quanti-qualitativa. Quantitativa, pois foram
aplicados procedimentos estatisticos para o tratamento e analise dos dados para obtencao da
resposta as hipoteses levantadas (SOUSA; DRIESSNACK; MENDES, 2007). Qualitativa,
uma vez que as interpretagdes basearam se nos dados segundo as perspectivas do autor

(GODOY, 1995).

Em relagdo aos fins a pesquisa encontra-se como exploratoria. Esta caracterizagdo ¢ feita
devido a especificacdo do objeto de estudo quando a teoria aplicada ndo terem sido abordados
em conjunto trabalhos cientificos anteriores, ou seja, “hd pouco conhecimento sobre a

tematica a ser abordada” (RAUPP; BEUREN, 2003, p.80)

Dentro das corretoras de valores que operam na BM&FBovespa, foram escolhidas para
protagonizarem esta pesquisa as contribuintes da Carteira Valor, do Jornal Valor Economico.
Esta delimitacdo foi embasada pelo prestigio do periddico e pelo seu foco em questdes

financeiras, econdmicas e politicas.

Mensalmente uma média de 12 sociedades corretoras realizam recomendagdes para a
Carteira Valor, contudo nos ultimos dois anos, 2015 e 2016, um total de 9 corretoras

contribuiram sem interrup¢do: Ativa CTV, BB Investimentos, Bradesco Corretora, Citi
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Corretora, Geragao Futuro, Planner Corretora, Rico Corretora, Santander Corretora ¢ XP

Investimentos.

Dentro de cada uma destas 9 corretoras, escolhidas para a analise, foi possivel mapear
apenas 20 carteiras sugeridas. Esta limitagdo foi ocasionada pelo periodo compreendido de
Agosto a Novembro/2015 a Carteira Valor ter sido publicada em uma versao reduzida. Outro
periodo em que ocorreu esta limitacdo foi Maio/2016, mas as a¢des aconselhadas foram

identificadas a partir das carteiras de Abril e Junho/2016.

Com as carteiras de acdes indicadas pelas corretoras ao Jornal Valor Econdmico
catalogadas, foi feita a listagem de todos os ativos sugeridos, um total de 69. A partir dessa

lista foi realizada a coleta dos retornos historicos das a¢des no site comdinheiro.com.br.

Estes retornos historicos extraidos compreenderam o periodo de 31/12/2011 a 29/12/2016,
levando em consideragao apenas o ultimo dia util de cada més. Esta escolha se deu pela
analise ser feita em cima dos anos de 2015 e 2016 e ser necessaria, para o tratamento dos

dados, a coleta dos 37 meses anteriores a Jan/2015, que no caso foi 31/12/2011.

Nesta coleta houve outra limitagao quando a disponibilidade dos retornos historicos de 14
acoes, pois no ComDinheiro gerou-se uma parte de tabelas com dados incompletos. Assim, as
carteiras onde ativos com esta condi¢do estavam presentes, calculou-se o risco minimo da

carteira apenas com as agdes com dados completos.

Com a conclusdo da coleta dos dados, chega-se a etapa de tratamento, buscando extrair

informagdes para satisfazer os objetivos especificos desta pesquisa.

Em primeira instancia com retornos histéricos dos 37 meses anteriores a ao periodo de
cada carteira, calculou-se o retorno discreto dos ultimos 36 meses, base para proxima etapa do

tratamento dos dados. O cdlculo do retorno discreto mensal pode ser visto na Figura 3.


http://www.comdinheiro.com.br/
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Figura 3 - calculo retorno discreto mensal.

A B C D 3 F G H J
1
Retorno Retorno

Periodo | Historico | Discreto
2 Mensal Mensal
3 31/01/2017| 31,11|=SE(CONT.NUM(C3:C4)<2:" ARRED((C3/C4-1)*100;4))
4 29/12/2016 28,09] -1,14
5 30112016 2841] 232
6 31/10/2016 29,09/ 28,46
7 30/09/2016 22,64 -1,22
8 31/08/2016 22.92[ 10,96
9 29/07/2016 20.66] 22,53
10 30/06/2016|  1686]  5.18
1 31/05/2016 16,03] 2492
12 29/04/2016 21,35[ 11,84
13 31/03/2016 19,09/ 47,55
14 0/ 6 17 aal 7!

Fonte: Elaboragdo do autor conforme dados da pesquisa.

Com as agdes em maos e os retornos discretos mensais dos ultimos 36 periodos
calculados, foi adaptado o modelo apresentado por Moore e Weatherford (2005) de
otimizagdo nao linear para encontrar as proporgoes das agdes na formagao de carteiras. Neste
trabalho, o ajuste realizado objetivou compor carteiras de risco minimo. Sendo assim, chegou-

se a seguinte configuracao:
Mino(x) = XL, XPof + 2 XI5 X XiXjoy
Xi, - Xp = 0,01
33, =1

No modelo estabelecido a equagdo formada busca a minimizagdo dos riscos em uma
carteira, onde X; indica as propor¢des dos ativos e o; os retornos discretos obtidos por estes.
Como restri¢oes foi colocado que as agdes, i, ..., n, devem assumir valores maiores ou iguais a

0,01, e que a somatoria, Y, , das participagdes destes ativos em um portfolio deve ser igual 1.

Apos o estabelecimento da equagao objetivo e das restri¢des, foi possivel construir o

modelo de tabela que serviu para constru¢do dos passos a seguir.

Com as acdes e seus respectivos retornos discretos mensais dos ultimos 36 periodos
calculados, foi possivel obter a matriz de covariancia dos ativos pertencentes a carteira, com

base na fungio COVARIACAO.P do EXCEL, Figura 4.



Figura 4 - calculo da matriz de covariancia dos ativos.
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RETORNO DISCRETO MENSAL - FEVEREIRO 2015
N°|Data _ Ic [ITUB4 [LAME4|SUZBS
1{30/01/2015 234 40| 487 7| 338
230122004 446|519 -1033 1,89 3,40
3|28/11/2014 29| 801 s08] 1573 4,02
431102014 1073 173 835 526] 630
slaovoezore| 277l a67] -1605] -1214] 1044
6(20/08/2014 7,93 il 1612 962 125
7(31/07/2014 4751 8719 984 248] 489
830/0672014| 1077] 1366] 081 6,09 397
9|30/052014| 453 134] -s02] -154] 1280
10/30/042014| 1148] 925 g60] o096 -1325
11|31/0372014 555 1387 860 1623] 563
12|28/0272014| -074] -115 496 -156] -672
1331012004 -1045]  -215]  -337]  -646 3,03
14307122013 364 310 422 -1,07 871
15(29/11/2013 283 0,37 -4.70 410 -639
16|317100:2013 -1_,5'9‘ 1345 10.03 184 3,97
17|30/092013|  -2.17 262 854 786  -691
18/30/0872003|  1358] 36| o03s4] 497 2082
19]31/072013 1,17] 043 134 173  .570
20[28062003] 294|132 -1116] 933 6.59
2131052013 0.85 362 509  -210 7.58
22(30/042013| 11,11 700 649 126]  -594
23(28/03/2013 384 017 3,790 330 1654
24[28/022013] .18 552 2,14 163  -890
2531012013 4171 -118 2920 299 3.99
26(28/12/2012 874 241 489] -2s0] 103s
27(30/11/2012 501 1075 827] 1059 2027]
28(31/102012 554 067 236 712l 094
29[28/09/2012 736] -1570] -346] 882] 1844
30|3170872012 11.15 045 -1,43 034 10,57
31|31072012 -3.46 112 1484 989 252
32(20/062012|  -282]  840| -340]  s0s| -2092
33|3v0s2012| 993 472 -228] -1332] -3028
34/30042012| 319 1091| -1408] 419 781
33|30/03/2012 0,28 080 -394 -5 65 -499
36/20/02/2012 376l 1796l 48  83s] 1108
MATRIZ COVARIANCIA
BRFS3 |CIEL3 |[ITUB4 |LAME4/SUZBS
BR =COVARIACAO.P(3D36SD341;E6E41) [ 23,4676
CIEL3 841609 | 46,6582 | 13424 | 208671 | -7 35483
ITUB4 154859 | 13424 | 571822 | 279177 | 4,84339
[LAME4 | 14122 [ 208671 [ 279177 5132 | 553516
SUZBS 23,4676 |-7,35483 | 484339 | 5,53516 | 117,637

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa.
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Na “MATRIZ COVARIANCIA”, presente na Figura 4, é possivel obter a covariancia

das a¢des com elas mesmas e umas com as outras. Ou seja, a agdo BRFS3 tém obtida sua
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interagdo com si mesma, BRFS3, e com as demais presentes na carteira, CIEL3, ITUB4,

LAME4 e SUZBS. As demais agdes contidas seguem a mesma logica.

O préximo passo € o preenchimento da célula objetivo, onde se encontra o resultado
do risco minimo da equagdo. Para tanto insere-se a férmula do desvio padrao, que no EXCEL
resultaria da interacdo das matrizes de covariancia e propor¢ao das acdes pelo auxilio das

fungdes SOMARPRODUTO e RAIZ existentes no EXCEL, como aponta a Figura 5.

Figura 5 - preenchimento da célula objetivo.

| A |B c D £ F G H | I
44
45
4 MATRIZ COVARIANCIA
47 BRFS3 |CIEL3 [TTUB4 |LAME4/sSUZBS
4 | BRFS3 378340 | 841609 | 154859 | 14,122 | 234576
4 CIEL3 541609 | 466582 | 13424 | 208671 |-7,35483
50 1ITUB4 15,4859 | 13,424 | 57,1822 | 279177 ] 484339
51 | LAME4 | 14122 | 208671 | 279177 5132 | 533516
52 SUZBS 23,4676 |-735483 | 484339 | 553516 | 117,637
53
54
MATRIZ PROPORCAQO - CARTEIRA DE RISCO

55 MINIMO
56 [BRFs3  [CIEL3 [ITUB4 [LAME4[SUZBS [TOTAL
57 1 | 0%
58
59
60 RISCO DA

CARTEIRA
&1 (AMINIMO)
; =RAIZ(SOMARPRODUTO{MATRIZ MULT(C57:G5T: D48 HS2);,C5 TG 7))
6

Fonte: Elaborago do autor conforme dados da pesquisa.

No passo anterior os valores na matriz de propor¢ao das a¢des ainda ndo constam, iSso
acontece devido estes resultados serem gerados pelo Solver, a0 mesmo passo que se obtém o

risco minimo da carteira.

Outro etapa primordial, antes da execugdao do Solver, ¢ configurar a ultima célula da
Matriz de Proporgao, intitulada de “TOTAL” para somar as propor¢des dos ativos da carteira,

Figura 6.
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Figura 6 - soma das proporgdes.

| A B C D 5 F G H | )
44
43
46 MATRIZ COVARIANCIA
a7 BRFS3 |CIEL3 |ITUB4 |LAME4|SUZBS
43 | BRFS3 376349 | 841600 | 154859 | 14122 | 234676
43 CIEL3 841609 | 46,6582 | 13424 | 208671 |-7.35483
50 ITUB4 154850 | 13424 | 57,1822 | 279177 484330
51 LAME4 14122 [ 208671 | 279177 5132 | 553518
52 SUZBS 234676 [-7.35483 | 484330 | 553516 | 117,637
53
54
MATRIZ PROPORCAO - CARTEIRA DE RISCO

55 AINIMO
5 |BRFS3 CIEL3 [ITUB4 |[LAME4|SUZBS |TOTAL
57 | |=SOMA(CIT:G57)
58
54
60 RISCO DA

CARTEIRA
61 MINIMO)
62 .

#VALOR!
63
64
L4

Fonte: Elaborag@o do autor conforme dados da pesquisa.

Com mais esta célula preenchida ¢ possivel utilizar a ferramenta Solver, Figura 7. Para
a efetividade do mecanismo ¢ vital o preenchimento e selecdo adequada dos parametros.
Primeiro seleciona-se a celular objetivo para satisfazer o parametro “Definir Objetivo”. Em
seguida se arbitraria a respeito do resultado a ser auferido, maximizagdo, minimizagdo ou
valor especifico, como o estudo visa analisar sob a 6tica da minimiza¢do do risco, a opgao

selecionada ¢é “Min.”.

Logo apds, o Solver necessita que restricdes sejam inseridas, as quais duas foram
impostas de acordo com o modelo de otimiza¢do ndo linear estabelecido. A primeira diz
respeito a proporc¢ao das acdes, que devem assumir valores maiores ou iguais a 0,01, isto €,
cada ativo ndo deve assumir proporcao inferior a 1% na carteira calculada. A segunda
restri¢ao determina que a soma das proporcdes das agdes deve ser igual a 1, melhor dizendo, a

100%.



Figura 7 - parametros do solver.

| A B c [ E F G H |
-
45|
4 MATRIZ COVARIANCIA
& BRFS3 [CIEL3 [ITUB4 |[LAME4|SUZBS
4 BRFS3 37,8345 [ 841609 | 154859 [ 14,122 | 23,4676
4 CIEL3 8.41605 | 46,6582 | 13424 | 20,8671 [-735483
50 ITUB4 154859 | 13,424 | 57,1822 | 279177 | 484339
51 [LAME4 | 14122 | 208671 [ 279177 | 5132 | 5.53516
52 SUZBS 23,4676 |-7,35483 [ 484339 | 553516 | 117,637
53
54
MATRIZ PROPORCAO - CARTEIRA DE RISCO

55 MINIMO
56 BRFS3  [CIEL3 [ITUB4 [LAME4[SUZBS [TOTAL
57| 0%
58
59
] RISCO DA

CARTEIRA

(MINIVIO)

#VALOR!

LAME4|SUZBS |Carteira
133 1095 0|

|Retorno 0,08] 11.78] 13,74
0,00%)| 0.00%| 0.00%

0.00%]

0,00%]|  0.00%)

FYFHEENYEERARERER2

Sujeito 3s Restrighes:
$CE57:5G857 >= 0,01

Adicionar
$HSST =1
Alterar
Excluir
Redefinir Tudo
Larregar/Salvar
Tornar Varidveis Irrestritas N3o Negativas
Selecionar um GRG Nio Linear - Opcaes

Método de Solugdo:

Método de Solugio

Selecione o mecanismo GRG Nao Linear para Problemas do Solver suaves e ndo lineares. Selecione o
mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver lineares. Selecione o mecanismo Evolutionary para
problemas do Solver ndo suaves.

Fonte: Elaboragdo do autor conforme dados da pesquisa.

Ao resolver o problema sdo atingidos os valores das propor¢des de cada acdo

carteira e o risco minimo desta, Figura 8.

Figura 8 - resultado do solver.

|l 4 & |»® c D £ F G H I )
53 |
5‘1 4
MATRIZ PROPORCAO - CARTEIRA DE RISCO
55 | MINIMO
5 | BRFS3  [CIEL3 [ITUB4 [LAME4|SUZBS [TOTAL
57 | 3034%)] 32.64%| 1483%] 955%| 1264%] 100%
ﬁ '
sg '
80 | RISCO DA
CARTEIRA
8 | (MINTMO)
mel 4,5648
&3
&
“ i
8 BRFS3 [CIEL3 [ITUB4 [LAME4[SUZBS [Carteira
o | Retorno 008 1178] 1374]  733] 1095] 7989277
68 | Proporcio | 3034%| 3264%| 1483%] 955%] 12.64%] 10000%
ﬂ '
70

Fonte: Elaboragdo do autor conforme dados da pesquisa.
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Parametros do Sohver X } .
Definir Objetivo: SES62 o
Para: O Méx. @ Min. O valor de:
Alterando Células Varigveis:
$C§57:5GS5T S

na

Além dos resultados ja obtidos, como se vé na Figura 8, também se obteve o retorno

ponderado da carteira, colhido a partir da propor¢do dos ativos e dos retornos discretos
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mensais dos ativos do més em questdo no exemplo, neste caso fevereiro de 2015 pontuado na

Figura 5.

Com os riscos minimos ¢ os retornos discretos mensais calculados, foi possivel lista-

los para a proxima etapa do tratamento dos dados, andlise estatistica.

Para a andlise estatistica foram utilizados procedimentos estatisticos descritivos e
inferenciais. Por meio dos diagramas de caixa, na forma de Box and Whiskers, construidos no
programa Microsoft Excel 2016, foi possivel realizar a andlise descritiva dos dados. Esta
andlise englobou a avaliacdo da simetria e dispersao dos dados, e a existéncia ou nao de
outliers, conhecidos como valores discrepantes, para os retornos e riscos minimos das

corretoras de valores.

E na analise inferencial foram realizados dois testes ndo paramétricos, Kruskal-Wallis
e Bonferroni-Dunn, ambos executados com o Software Action por meio do programa

Microsoft Excel 2016, também, como visto na figura 9.

Figura 9 - introdugdo dos testes de Kruskal-Wallis e Bonferroni-Dunn.

H ©- L- - Aplicagdo dos Testes Ndo Paramétricos - Excel

Arquivo  Pagina Inicial Inserir Desenhar Layout da Pagina Férmulas Dados Revisdo Exibir Action Stat Q Diga-me o que voce deseja fazer

9 ) vy "3 < Uttima fungdo
o * P 29 - g"f () Tl w ? s
[ ) o / s E = \S7 = uly A  Sobre
Estatistica ANOVA Graficos Modelos  Analise Nio-  Tamanho  Series  Ferramentas da Confiabilidade Planejamento de Metrologia Configuragdes

Basicar - o +  Multivariada - Paramétrico = Amostral - Temporais = Qualidade = - Experimento ¥ Atualizar

Action Stat Pro Teste de Kruskal-Wallis Action Stat Quality Action Stat
G4 - f Teste de Friedman
Teste de Rank

Teste de Wilcoxon [

RETORNO DISCRETO MENSAL - TESTES NAQ PARAMETRICOS

2

3 Més  |Corretora Retorno

4 Jjan/15[Ativa CTV -7.03239 !
5 fev/15|Ativa CTV 7.98877
6 mar/15[Ativa CTV 1,89510
7 abr/15|Ativa CTV 7,77741
8 mai/15|Ativa CTV -1,31663
9 jun/15[Ativa CTV -3,63713
10 Jul/15|Ativa CTV -0.02826
11 ago/15|Ativa CTV -3,21860
12 set/15|Ativa CTV 1,34365
13 out/15|Ativa CTV -4.67936
14 nov/15|Ativa CTV 532711
15 dez/15|Ativa CTV -3.95708
16 jan/16[Ativa CTV -5.80312
17 fev/16|Ativa CTV 2,88952

Fonte: Elaboragdo do autor conforme dados da pesquisa.

O teste de Kruskal-Wallis, KW, extensdo do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney, ¢é
utilizado em amostras com 3 ou mais populagdes (PORTAL ACTION). Ainda com base no
Portal Action o teste KW “¢ usado para testar a hipdtese nula de que todas as populacdes
possuem fungdes de distribuig¢do iguais contra a hipotese alternativa de que ao menos duas das

populagdes possuem fungdes de distribuicdo diferentes”. Na pesquisa, o teste foi aplicado
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duas vezes, segundo um nivel de significancia de 0,05, apresentando as seguintes hipdteses

para:
I.  Retorno das Carteiras

H,. Todas as corretoras de valores apresentaram desempenhos semelhantes no que

se refere ao retorno das carteiras de risco minimo.

H;. Pelo menos duas corretoras apresentaram desempenhos diferentes no que se

refere ao retorno das carteiras de risco minimo.
II.  Risco Minimo das Carteiras

H,. Todas as corretoras de valores apresentaram desempenhos semelhantes no que

se refere ao risco das carteiras de risco minimo.

H;. Pelo menos duas corretoras apresentaram desempenhos diferentes no que se

refere ao risco das carteiras de risco minimo.

Com a aplicagdo deste teste foi verificado, entre as corretoras de valores analisadas no
estudo, se havia alguma ou um grupo que se destacava positivamente, por apresentar
desempenho melhor em relagdo as demais, ou negativamente, por ter performance aquém das

outras.
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Figura 10 - aplicagdo dos testes de Kruskal-Wallis e Bonferroni-Dunn.

H ©- - = Aplicacdo dos Testes Nao Paramétricos - Excel
Arquivo  Pagina Inicial Inserir Desenhar Layout da Pagina Formulas Dados Reviséio Exibir Action Stat Q Diga-me o que vocé deseja fazer

— 9. g ) ~—t i < Ultima fungdo

S AQ » &~ [ ¢ B & © LI by & e
Estatistica ANOVA Graficos Modelos  Analise Nao- Tamanho Series Ferramentas da Confiabilidade Planejamento de Metrologia Configuragbes
Bidsica - e - - Multivariada - Paramétrico - Amostral - Temporais - Qualidade - - Experimento ~ - -l

Action Stat Pro Action Stat Quality Action Stat
G4 - Je
Teste de Kruskal-Wallis x
A B © D E F G H I N [¢] P
1 Dados de Entrada
[Reomascasosm | Ler
RETORNO DISCRETO MENSAL - 7| & (e com nome RICOS

2
3 Meés  |Corretoras Retornos R st
t jan/15| Ativa CTV 7,03239 ] | Recornos El
5 fev/15|Ativa CTV 7,98877 Grupos
6 mar/15|Ativa CTV 1,89510 | Cometoras =l
7 abr/15|Ativa CTV 7.77741
8 mai/15|Ativa CTV -131663 e
9 jun/15] Ativa CTV 3,63713 L
10 jul/15|Ativa CTV -0,02826 FWE 0,05
11 ago/15|Ativa CTV -3,21860 R
12 set/15|Ativa CTV 1,34365 Método Bonferroni =l
13 out/15|Ativa CTV -4,67936
14 nov/15|Ativa CTV 532711 LT (e TIED
15 dez/15|Ativa CTV -3,95708 ® (Célula Arual;
16 Jjan/16|Ativa CTV -5,80312 € Nova Planilha
17 fev/16|Ativa CTV 2,88952
18 mar/16|Ativa CTV -6,64745 ok | Cancetr | R |
19 abr/16|Ativa CTV 4,14683
20 mai/16|Ativa CTV 2,51315
21 jun/16|Ativa CTV 7,08261
22 jul/16|Ativa CTV 11,95259

Fonte: Elaborag@o do autor conforme dados da pesquisa.

O segundo teste aplicado, Bonferroni-Dunn, foi executado em simultineo com o
primeiro como evidencia a Figura 72, e refere-se a aplicagdo de um teste t para cada par de
médias encontrados, no qual a pesquisa adotou um nivel de significancia de 0,05. Como
resultado, o teste apresentou comparagdes em pares de todas as corretoras, permitindo indicar

a melhor forma de agrupar as corretoras.

Enquanto o teste de Kruskal-Wallis permitiu a realizacdo de uma andlise estatistica
inferencial, os resultados obtidos com Bonferroni-Dunn serviram de base para um estudo
qualitativo das informagdes. Estas percepcdes e outras, estdo presentes na proxima secao da

pesquisa.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com base na aplicagdo da estatistica, tanto descritiva quanto inferencial, foi possivel
construir os resultados da pesquisa. Estes estdo divididos em quatro subsecdes. As duas
primeiras descrevem o comportamento das corretoras de valores quanto seus riscos e retornos
das carteiras calculados a partir da constru¢cao de Box and Whiskers. Os outros dois pontos
abordaram a aplicacdo dos testes estatisticos ndo paramétricos de Kruskal-Wallis e

Bonferroni-Dunn, que possibilitaram a comparagdo entre as corretoras.

4.1. Analise descritiva dos desempenhos das corretoras com base nos retornos das
carteiras de risco minimo

4.1.1. Ativa CTV

Na andlise estatistica descritiva das corretoras foram utilizados os diagramas de caixa
Box and Whisker. No caso da Ativa CTV, Figura 11, os retornos das carteiras obtiveram uma
amplitude de 18,98, com limites superior e inferior de 11,95 e -7,03, respectivamente. O
primeiro quartil, que agrupa os 25% primeiros dados da amostra, alcancou valor de -3,88. Ja o
segundo quartil, também conhecido por mediana, divide a amostra dos retornos ao meio,
apresentou o valor de 0,97. O terceiro quartil, que condensa abaixo 75% dos retornos, obteve
o valor de 5,03. A média dos retornos da Ativa CTV foi de 0,86, estando um pouco abaixo da
mediana. A corretora apresenta retornos simétricos, pois ndo foram pontuados valores a

direita ou esquerda dos limites.

Figura 11 - retornos das carteiras Ativa CTV — Box and Whisker.

14,00
12,00 —1—11.95
10,00
8,00
E 5,03
4,00
2,00 v
0,00 2 c
2,00
-4,00 3,88

-6,00
——-7,03
-8,00

)

Fonte: Elaborago do autor conforme dados da pesquisa.
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4.1.2. BB Investimentos

A corretora BB Investimentos, Figura 12, apresentou como limite inferior -11,04 e
superior 16,41, sendo a amplitude total dos dados 27,44. O primeiro quartil, que delimita os
primeiros 25% da amostra, apresentou o valor de -3,98, o segundo quartil ou mediana 3,20, e
o terceiro quartil, que demarca 75% dos retornos, apresentou o valor de 8,61. Desta forma a
amplitude interquartilica, que detém 50% dos valores da amostra entre o primeiro e terceiro
quartil, foi de 12,59. A média alcangada por esta corretora foi de 2,25, encontrando-se a
esquerda da mediana, mas proxima. Como nao foram apresentados valores discrepantes,

também conhecidos como outliers, a amostra é simétrica.

Figura 12 - retornos das carteiras BB Investimento — Box and Whisker.

20,00

15,00 —T1—16,41

10,00

8,61
5,00

<75 3,20

>

0,00
_5‘00 '3,98

A —L—11,04
-15,00

Fonte: Elaborago do autor conforme dados da pesquisa.

4.1.3. Bradesco Corretora

A terceira corretora a indicar agdes para o Jornal Valor Econdmico, foi a Bradesco
Corretora, Pereira et al, 2007, onde os retornos das carteiras sugeridas por esta, no periodo
analisado, estiveram entre -11,21 e 12,71, limite inferior e superior nesta ordem. Assim a
amplitude dos resultados foi de 23,92. A mediana, que divide a amostra no meio, foi de 2,43 e
a média, um pouco acima, teve o valor de -1,05. O primeiro quartil e terceiro quartil limitaram
50%, dos 25% aos 75%, do valores das amostras, sendo seus valores estabelecidos em -5,45 ¢
5,28, respectivamente. Considerando estes ultimos valores, a amplitude interquartilica foi de
10,73. Como a amostra ndo apresentou outliers, valores a direita ou esquerda dos limites, os

retornos da Bradesco Corretora sdo simétricos estaticamente.



Figura 13 - retorno das carteiras da Bradesco Corretora - Box and Whisker.

15,00

10,00

5,00

0,00

-5,00

-10,00

-15,00

—r—I12. 7
4,28
X-1,05 2.43
5,45
——-11,21

Fonte: Elaborag@o do autor conforme dados da pesquisa.

4.1.4. Citi Corretora
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A Citi Corretora, Figura 14, apresentou uma amplitude de 17,40 para o retorno de suas

carteiras, os quais variaram entre -5,14, limite inferior, e 12,26, limite superior. Como média

foi auferido o valor de 1,74 estando acima da mediana, ou segundo quartil. Esta teve como

importancia 1,35, segregando os valores dos retornos em 50% a direita e 50% a esquerda. Em

relagdo ao primeiro e terceiro quartil, que agrupam ' das amostras, obteve-se -2,53 e 6,05, na

ordem, em consequéncia a amplitude interquartilica foi de 8,57. A corretora ndo apresentou

valores discrepantes, desta forma seus retornos sao estatisticamente simétricos.

Figura 14 - retorno das carteiras da Citi Corretora - Box and Whisker.

14,00
12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00
-2,00
-4,00
-6,00
-8,00

—T—12.286

YID"M

——-5,14

6,05

1.35

>

2,53

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa.
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4.1.5. Geracao Futuro

Na Figura 15 esta o Box and Whisker da Geragdo Futuro, mais uma corretora da lista
das colaboradoras do Jornal Valor Econdmico, a amplitude da amostra ficou em 22,43, devido
seus limites inferior e superior serem -10,71 e 11,72. O valor do primeiro quartil, que marca
os Y da amostra, foi de -3,48 e do terceiro, que delimita % dos valores em anélise, alcangou o
valor de 6,11. Juntos, estes quartis delimitam 50% das amostras e apresentaram uma
amplitude de 10,04 entre seus valores. Para o segundo quartil ou mediana, foi auferido o valor
de 1,21 segregando os dados analisados em duas metades iguais. A média ficou acima deste
quartil, pois seu valor apresentado foi de 1,43. Como nao foram pontuados outliers, os

retornos da Citi Corretora sdo estatisticamente simétricos.

Figura 15 - retornos das carteiras da Geragdo Futuro — Box and Whisker.

15,00

—T—11.72
10,00

5,00

0,00

-5,00

A ——-10,71

-15,00

Fonte: Elaboragdo do autor conforme dados da pesquisa.

4.1.6. Planner Corretora

A Planner Corretora obteve uma amplitude de 18,78 para seus retornos. Seus limites
foram de -7,53, inferior e 7,38, superior A amplitude da amostra ndo levou em consideracao o
limite superior calculado, no seu lugar considerou o valor discrepante a direita de 11,24. Na
amplitude interquartilica alcangou-se 4,39, uma vez que o primeiro quartil, que delimita os
primeiros 25%, alcangou a marca de -3,40 e o terceiro, que contém 75% da amostra a
esquerda, foi de 0,99. A mediana, presente entre esses dois quartis, dividiu a amostra no meio
com o valor de -0,32. A média, bastante proxima a esquerda da mediana, obteve o valor de -
0,34. Em virtude dos dados da Planner Corretora apresentarem outliers acima do limite

superior, os retornos desta corretora se mostram assimétricos a direita.



Figura 16 - retorno das carteiras da Planner Corretora — Box and Whisker.
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Fonte: Elaborag@o do autor conforme dados da pesquisa.

4.1.7. Rico Corretora
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Como limites inferior e superior de -8,65 ¢ 9,33, a Rico Corretora teve uma amplitude

geral de 17,97. O primeiro quartil apresentou o valor de -2,98, demarcando os 25% da

amostra, ¢ o terceiro 3,28, limitando os primeiros 75% dos valores. A partir desses ultimos

dois valores obteve-se a amplitude interquartilica de 6,26, que demarca 50% dos retornos

localizados entre os 25% primeiros e os 25% ultimos dados da amostra. O segundo quartil,

que da o valor localizado no meio da amostra, foi de 0,70. Como média os retornos desta

corretora alcangaram 0,49, estando a esquerda da mediana. Uma vez que nao foram pontuados

valores discrepantes, outliers, os retornos desta corretora se mostram estatisticamente

simétricos.

Figura 17 - retorno das carteiras da Rico Corretora — Box and Whisker.
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Fonte: Elaborago do autor conforme dados da pesquisa.
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4.1.8. Santander Corretora

A Santander Corretora obteve uma amplitude de 20,06 entre seu limite inferior, -6,13,
e superior, 13,93. O valor do primeiro quartil foi estabelecido em -3,63, significando de 25%
dos retornos das carteiras estdo a esquerda desse valor. O terceiro quartil, que junto com o
primeiro limitam 50% dos valores amostrais, ficou em 7,73, levando a uma amplitude
interquartilica de 11,36. O valor de 1,02 foi estabelecido para a mediana, delimitando que
50% dos valores da amostra estdo retidos abaixo e 50% se encontram acima desse. A média
encontrada foi de 1,73 localizando se a direita da mediana. Este conjunto de dados ndo

apresentou valores discrepantes, portanto a amostra ¢ estatisticamente simétrica.

Figura 18 - retorno das carteiras da Santander Corretora - Box and Whisker.
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Fonte: Elaboragdo do autor conforme dados da pesquisa.

4.1.9. XP Corretora

A XP Corretora obteve uma amplitude de 22,73 em seus retornos, que variaram de -
7,61, limite inferior e 15,12, limite superior. O primeiro quartil constituido por 25% das
amostras iniciais apresenta o valor de -3,52. Em seguida, o segundo quartil com 3,00 demarca
a metade dos dados da amostra. E o terceiro quartil, com 75% dos retornos estd em 5,26.
Juntos, o primeiro e terceiro quartis detém 50% dos resultados em torno da mediana,
assumindo para a XP Corretora uma variagao interquartilica de 8,78. A média destes dados foi
de 1,39, estando a esquerda da mediana. Nao foram apresentados outliers para esta amostra,

em consequéncia os retornos da XP Corretora sdo simétricos estatisticamente.



42

Figura 19 - retorno das carteiras da XP Corretora — Box and Whisker.
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Fonte: Elaboracao do autor conforme dados da pesquisa

4.2.  Analise descritiva do desempenho das corretoras com base no risco das
carteiras de risco minimo

4.2.1. Ativa CTV

A corretora Ativa CTV teve o risco minimo das suas carteiras oscilando entre 4,01 e
5,99, lhe dando uma amplitude méxima de 1,98. Com os 25% iniciais da amostra delimitados
pelo primeiro quartil em 4,49 e o terceiro quartil, que secciona os 75% dos dados, com o valor
de 5,10, a amplitude interquartilica ficou em 0,61. A mediana, localizada entre o primeiro e
terceiro quartil, teve seu valor em 4,59 e a média dos riscos esteve acima da média, assumindo
o valor de 4,73. Em virtude de ndo pontuados outliers a direita ou esquerda dos limites, a

Ativa CTV apresenta para suas carteiras riscos minimos simétricos.
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Figura 20 - risco minimo das carteiras da Ativa CTV - Box and Whisker.
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Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa.

4.2.2. BB Investimentos

A corretora BB investimento obteve uma amplitude de 4,89 para os riscos minimos de
suas carteiras, uma vez que oscilaram entre 3,66 ¢ 8,55, limite inferior e superior,
respectivamente. O primeiro quartil assumiu o valor de 4,14, indicando que 25% dos riscos
minimos das carteiras se localizaram abaixo deste valor. O segundo quartil que marca
exatamente a metade da amostra ficou em 5,23, bastante préximo esquerda da média que teve
o valor de 5,31. Por sua vez o terceiro quartil que agrupa os 75% primeiros dados, obteve o
valor de 6,11. Em conjunto o primeiro e terceiro quartil agregam 50% dos valores da amostra
e tiveram a amplitude de 1,97 entre seus resultados. A BB Investimentos ndo apresentou
valores discrepantes nem acima ou abaixo dos limites, chegando a interpretacao de que seus

riscos minimos sdo estatisticamente simétricos.

Figura 21 - risco minimo das carteiras da BB Investimentos — Box and Whisker.
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Fonte: Elaboragdo do autor conforme dados da pesquisa.
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4.2.3. Bradesco Corretora

A Bradesco Corretora, apresentou como limites inferior e superior dos riscos minimos
de suas carteiras 3,76 ¢ 6,20, respectivamente, com valores discrepantes de 3,34, 3,16 ¢ 2,98,
a esquerda do limite inferior, e 7,02 a direita do limite superior. No geral, a amplitude dos
riscos alcangou o valor de 4,04. 50% da amostra esta localizada entre o primeiro e terceiro
quartil, os quais apresentaram valores de 4,82 e 5,61, respectivamente, gerando uma
amplitude interquartilica de 0,79. A mediana localizada no meio destes dois quartis, foi de
5,02, estando um pouco acima da média dos riscos minimos da Bradesco Corretora
estabelecida em 5. Uma vez apresentados outliers a corretora tem seus riscos se comportando

assimetricamente, neste caso a assimetria a esquerda.

Figura 22: risco minimo das carteiras da Bradesco Corretora - Box and Whisker.
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Fonte: Elaboragdo do autor conforme dados da pesquisa.

4.2.4. Citi Corretora

A Citi Corretora apresentou riscos variando entre 3,47 e 6,81, limite inferior e superior
respectivamente, que geram uma amplitude de 3,34 nos valores das amostras. Ja os limites
interquartilicos, primeiro e terceiro quartil, se estabelecendo em 4,20 e 6,32, em sequéncia,
causando uma amplitude interquartilica de 2,12. A mediana ficou em 4,85 dividindo os riscos
obtidos pelas carteiras da Citi Corretora em duas partes, metade acima e metade abaixo. A
média encontrada foi de 5,04, estando a direita da mediana. Em virtude de ndo terem sido
pontuados valores discrepantes nesta amostra, os riscos da Citi Corretora se comportam

simétricos estatisticamente.
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Figura 23 - risco minimo as carteiras da Citi Corretora - Box and Whisker.
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Fonte: Elaboracao do autor conforme dados da pesquisa.

4.2.5. Geracao Futuro

A corretora Geragdo Futuro quanto aos limites inferior e superior, para o risco
minimo, apresentou valores de 3,97 e 5,77, respectivamente. Na amostra foram localizados
valores discrepantes, acima do limite superior, 9,75, e abaixo do limite inferior, 3,65. A
amplitude dos riscos minimos de toda amostra foi de 6,10. Na amplitude interquartilica, que
informa variagdo existente entre 50% da amostra, obteve-se o valor de 0,48, uma vez que o
primeiro e terceiro quartis apresentaram valores de 4,66 e 5,14, em ordem. A média dos riscos
ficou em 4,68, estando acima da mediana, 4,21, e mais proxima do terceiro quartil. Como
foram localizados outliers a direita e esquerda dos limites, a amostra ¢ assimétrica, neste caso

configura-se como assimétrica a direita.

Figura 24 - risco minimo das carteiras da Geragdo Futuro — Box and Whisker.
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Fonte: Elaboragdo do autor conforme dados da pesquisa.
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4.2.6. Planner Corretora

A Planner Corretora apresentou como limite inferior de 3,31 e superior de 5,09 para os
riscos minimos de suas carteiras. Foram identificados a direita do limite superior valores
discrepantes de 7,22 € 9,89, com isto a amplitude da amostra foi de 6,58. O primeiro e terceiro
quartil, que contém 50% dos valores da amostra, ficaram em 3,99 e 4,71, respectivamente,
gerando uma amplitude interquartilica de 0,72. A mediana deste conjunto foi de 4,21, estando
abaixo da média de 4,68 dos riscos minimos da Planner. Devido a presenca de outliers acima

do limite superior, a amostra se caracteriza-se como assimétrica a direita.

Figura 25 - risco minimo das carteiras da Planner Corretora - Box and Whisker.
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Fonte: Elaboragdo do autor conforme dados da pesquisa.

4.2.7. Rico Corretora

A Rico Corretora obteve como limites inferior e superior os valores de 3,29 e 8,67,
respectivamente, ¢ valores discrepantes a direita de 7,26 e 8,67 foram identificados. A
amplitude da amostra ficou em 5,37. O primeiro quartil, que marca os 25% primeiros valores,
ficou em 4,34, o segundo, também conhecido por mediana, dividiu ao meio a amostra em
4,60, e o terceiro quartil, detentor de 75% dos valores, se estabeleceu em 6,06. Juntos, o
primeiro e terceiro quartis detém 50% dos valores, levando a uma amplitude interquartilica de
1,16. A média esteve localizada acima da mediana com o valor de 4,95. Os valores
discrepantes, ou outliers, foram localizados a direita do limite, caracterizando a amostra como

assimétrica a direita.



Figura 26 - risco minimo das carteiras da Rico Corretora — Box and Whisker.
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Fonte: Elaboracao do autor conforme dados da pesquisa.

4.2.8. Santander Corretora
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A Santander Corretora apresentou um limite inferior de 3,26 e superior de 7,29, lhe

proporcionando uma amplitude de 4,04 entre os riscos minimos das carteiras. O primeiro

quartil que demarca 25% dos riscos, foi estabelecido em 4,01, e o terceiro, que detém 75%

dos valores, estd em 7,29, estes dois quartis possuem 50% dos valores da amostra

apresentando uma amplitude entre estes de 2,05. A mediana, presente entre o primeiro e

terceiro quartil, foi de 4,60, e a média, acima desta, alcancou o valor de 4,95. Uma vez que

ndo foram percebidos valores discrepantes acima ou abaixo da amostra, esta se caracteriza

como simétrica.

Figura 27 - risco minimo das carteiras da Santander Corretora — Box and Whisker.
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Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa.
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4.2.9. XP Corretora

A XP Corretora apresentou, para o risco minimo de suas carteiras, a amplitude de
4,56, com limites inferior e superior de 3,42 e 7,21, respectivamente. Foi localizado um valor
discrepante acima do limite superior de 7,98. Juntos o primeiro e terceiro quartil detém o
metade dos valores das carteiras, sendo os limite 4,42 ¢ 5,54, em sequéncia, gerando uma
amplitude interquartilica de 1,69. O segundo quartil, demarcador da metade da amostra, teve o
valor de 4,45, estando abaixo da média de 4,89. Como foi pontuado um outlier acima do

limite superior, os riscos minimos da XP Correta sdo assimétricos a direita.

Figura 28 - risco minimo das carteiras da XP Corretora - Box and Whisker.
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Fonte: Elaboragdo do autor conforme dados da pesquisa.

4.3. Classificaciao das corretoras quanto ao retorno das carteiras de risco minimo

Depois de realizar uma analise descritiva das corretoras com o Box and Whisker, esta
e a proxima subse¢do dos resultados contam com a andlise inferencial das corretoras realizada
a partir da aplicacdo dos testes estatisticos ndo paramétricos de Kruskal-Wallis e Bonferroni-

Dunn. Com a aplicagao do teste de Kruskal-Wallis, foram obtidos os seguintes resultados:

Tabela 1 - resultados do teste de Kruskal-Wallis para o retorno das carteiras de risco minimo.

Teste de Kruskal-Wallis
Informacgdao Valor
Kruskal-Wallis qui-quadrado 4,800548217
Graus de Liberdade 8
P-valor 0,778665617

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa.
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A estatistica do teste qui-quadrado foi igual a 4,80, para um P-valor de 0,78 a um nivel
de 0,05 de significancia. Desta forma, ndo se pode rejeitar a hipotese nula, H,, assim todas as

corretoras de valores apresentam desempenho semelhante quanto o retorno de suas carteiras.

Observando a Tabela 2, na qual sdo expressas as comparagdes multiplas entre as

corretoras, nota-se que o P-valor ajustado € o mesmo para todos os pares de corretoras.

Tabela 2 - - tabela de comparagdes multiplas para o retorno das carteiras de risco minimo.

Tabela de Comparagoes Multiplas - FWER (Comparagdao Multipla)

Diferenca Observada Estatistica Limite Inferior Limite Superior P-valor ajustado
Ativa CTV - BB Investimentos -10,45 0,62835671 -64,50282571 43,60282571 1
Ativa CTV - Bradesco Corretora 16,35 0,98312271 -37,70282571 70,40282571 1
Ativa CTV - Citi Corretora -7,675 0,46149644  -61,72782571 46,37782571 1
Ativa CTV - Geragao Futuro -6,575 0,39535363  -60,62782571 47,47782571 1
Ativa CTV - Planner Corretora 10,85 0,65240865  -43,20282571 64,90282571 1
Ativa CTV - Rico Corretora 1,6 0,09620773  -52,45282571 55,65282571 1
Ativa CTV - Santander Corretora -6,85 0,41188933  -60,90282571 47,20282571 1
Ativa CTV - XP Investimentos -3,1 0,18640247  -57,15282571 50,95282571 1
BB Investimentos - Bradesco Corretora 26,8 1,61147942  -27,25282571 80,85282571 1
BB Investimentos - Citi Corretora 2,775 0,16686028 -51,27782571 56,82782571 1
BB Investimentos - Geragao Futuro 3,875 0,23300309  -50,17782571 57,92782571 1
BB Investimentos - Planner Corretora 21,3 1,28076536  -32,75282571 75,35282571 1
BB Investimentos - Rico Corretora 12,05 0,72456444  -42,00282571 66,10282571 1
BB Investimentos - Santander Corretora 3,6 0,21646738 -50,45282571 57,65282571 1
BB Investimentos - XP Investimentos 7,35 0,44195424 -46,70282571 61,40282571 1
Bradesco Corretora - Citi Corretora -24,025 1,44461914  -78,07782571 30,02782571 1
Bradesco Corretora - Geragao Futuro -22,925 1,37847633  -76,97782571 31,12782571 1
Bradesco Corretora - Planner Corretora -5,5 0,33071406  -59,55282571 48,55282571 1
Bradesco Corretora - Rico Corretora -14,75 0,88691498 -68,80282571 39,30282571 1
Bradesco Corretora - Santander Corretora -23,2 1,39501204  -77,25282571 30,85282571 1
Bradesco Corretora - XP Investimentos -19,45 1,16952518  -73,50282571 34,60282571 1
Citi Corretora - Geragao Futuro 1,1 0,06614281  -52,95282571 55,15282571 1
Citi Corretora - Planner Corretora 18,525 1,11390508  -35,52782571 72,57782571 1
Citi Corretora - Rico Corretora 9,275 0,55770417  -44,77782571 63,32782571 1
Citi Corretora - Santander Corretora 0,825 0,04960711 -53,22782571 54,87782571 1
Citi Corretora - XP Investimentos 4,575 0,27509397  -49,47782571 58,62782571 1
Geragao Futuro - Planner Corretora 17,425 1,04776227 -36,62782571 71,47782571 1
Geragao Futuro - Rico Corretora 8,175 0,49156135  -45,87782571 62,22782571 1
Geragao Futuro - Santander Corretora -0,275 0,0165357  -54,32782571 53,77782571 1
Geragao Futuro - XP Investimentos 3,475 0,20895116  -50,57782571 57,52782571 1
Planner Corretora - Rico Corretora -9,25 0,55620092 -63,30282571 44,80282571 1
Planner Corretora - Santander Corretora -17,7 1,06429798  -71,75282571 36,35282571 1
Planner Corretora - XP Investimentos -13,95 0,83881112  -68,00282571 40,10282571 1
Rico Corretora - Santander Corretora -8,45 0,50809706 -62,50282571 45,60282571 1
Rico Corretora - XP Investimentos -4,7  0,2826102  -58,75282571 49,35282571 1
Santander Corretora - XP Investimentos 3,75 0,22548686 -50,30282571 57,80282571 1

Fonte: Elaboracio do autor conforme dados da pesquisa.

O segundo teste, Bonferroni-Dunn, em sua aplicagdo nesta pesquisa buscou dar o
melhor agrupamento das corretoras, neste momento, levando em consideracdo o retorno
auferido pelas carteiras destas. Bem como no teste anterior, no qual todas as corretoras se
mostraram analogas, com a aplicacio de Bonferroni-Dunn as 9 corretoras melhor se

agruparam em um unico grupo, como visto na Tabela 3.
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Tabela 3 - tabela de comparagdes multiplas para o retorno das carteiras de risco minimo.

Tabela dos Agrupamentos
Fatores Meédias (Rank) Grupos
BB Investimentos 100,3 a
Citi Corretora 97,525 a
Santander Corretora 96,7 a
Geracao Futuro 96,425 a
XP Investimentos 92,95 a
Ativa CTV 89,85 a
Rico Corretora 88,25 a
Planner Corretora 79 a
Bradesco Corretora 73,5 a

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa.

Para gerar a tabela de agrupamento todos os retornos de todas as corretoras foram
agrupadas em uma unica amostra. A partir desta unifica¢do foi possivel ranquear os retornos e
fazer a média das posigdes das carteiras, em relagdo a este retorno, por corretora. Assim,
quanto mais acima a sociedade corretora estiver, maiores foram as colocacdes de suas
carteiras em relagdo as outras. Portanto, mesmo sendo estatisticamente semelhantes ¢ possivel

identificar a classifica¢do das corretoras em relacao ao retorno.

4.4. Classificacdo das corretoras quanto ao risco das carteiras de risco minimo

Bem como usados para qualificar as corretoras em relagdo ao retorno das carteiras de
risco minimo, os testes de Kruskal-Wallis e Bonferroni-Dunn foram aplicados para classificar

as corretoras quanto ao risco minimo.

A partir do teste de Kruskal-Wallis, para um nivel 0,05 de significancia, a estatistica
do teste qui-quadrado foi igual a 9,67, para um P-valor de 0,29. Desta forma, ndo se pode
rejeitar a hipotese nula, Hy, de tal modo as corretoras de valores apresentam riscos minimos

estatisticamente semelhantes, como visto na Tabela 4.
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Tabela 04 - resultado do teste de Kruskal-Wallis para o risco das carteiras de risco minimo.

Teste de Kruskal-Wallis
Informacdo Valor
Kruskal-Wallis qui-quadrado 9,672763175
Graus de Liberdade 8
P-valor 0,2887488

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa.

Para sustentar a aceitacdo da hipotese nula observou-se a Tabela 5 de comparacio
multipla. Com esta tabela notou-se que, com a exceg¢do dos conjuntos BB Investimento —
Planner Corretora e Bradesco Corretora — Planner Corretora, todos os P-valores ajustados sao

iguais a 1.

Tabela 05 - tabela de compara¢des multiplas para o risco das carteiras de risco minimo.

Tabela de Comparagoes Multiplas - FWER (Comparagdo Multipla)

Diferenca Observada Estatistica Limite Inferior Limite Superior P-valor ajustado
Ativa CTV - BB Investimentos -17,75 1,08255086  -71,04155848 35,54155848 1
Ativa CTV - Bradesco Corretora -20,65 1,25941832  -73,94155848 32,64155848 1
Ativa CTV - Citi Corretora -8,325 0,5077316  -61,61655848 44,96655848 1
Ativa CTV - Geragao Futuro -16,475 1,00479016  -69,76655848 36,81655848 1
Ativa CTV - Planner Corretora 19,6 1,1953801 -33,69155848 72,89155848 1
Ativa CTV - Rico Corretora -4,75 0,28969671 -58,04155848 48,54155848 1
Ativa CTV - Santander Corretora 0,4 0,02439551 -52,89155848 53,69155848 1
Ativa CTV - XP Investimentos 52 0,31714166  -48,09155848 58,49155848 1
BB Investimentos - Bradesco Corretora -2,9 0,17686746  -56,19155848 50,39155848 1
BB Investimentos - Citi Corretora 9,425 0,57481926  -43,86655848 62,71655848 1
BB Investimentos - Geragao Futuro 1,275 0,0777607  -52,01655848 54,56655848 1
BB Investimentos - Planner Corretora 37,35 2,27793096  -15,94155848 90,64155848 0,862848
BB Investimentos - Rico Corretora 13 0,79285415  -40,29155848 66,29155848 1
BB Investimentos - Santander Corretora 18,15 1,10694637  -35,14155848 71,44155848 1
BB Investimentos - XP Investimentos 22,95 1,39969252  -30,34155848 76,24155848 1
Bradesco Corretora - Citi Corretora 12,325 0,75168672  -40,96655848 65,61655848 1
Bradesco Corretora - Geragao Futuro 4,175 0,25462816  -49,11655848 57,46655848 1
Bradesco Corretora - Planner Corretora 40,25 2,45479842  -13,04155848 93,54155848 0,543528
Bradesco Corretora - Rico Corretora 15,9 0,96972161 -37,39155848 69,19155848 1
Bradesco Corretora - Santander Correto 21,05 1,28381383 -32,24155848 74,34155848 1
Bradesco Corretora - XP Investimentos 25,85 1,57655998  -27,44155848 79,14155848 1
Citi Corretora - Geragao Futuro -8,15 0,49705856  -61,44155848 45,14155848 1
Citi Corretora - Planner Corretora 27,925 1,7031117  -25,36655848 81,21655848 1
Citi Corretora - Rico Corretora 3,575 0,21803489  -49,71655848 56,86655848 1
Citi Corretora - Santander Corretora 8,725 0,53212711 -44,56655848 62,01655848 1
Citi Corretora - XP Investimentos 13,525 0,82487326  -39,76655848 66,81655848 1
Geragdo Futuro - Planner Corretora 36,075 2,20017026  -17,21655848 89,36655848 1
Geragdo Futuro - Rico Corretora 11,725 0,71509345  -41,56655848 65,01655848 1
Geragao Futuro - Santander Corretora 16,875 1,02918567  -36,41655848 70,16655848 1
Geragao Futuro - XP Investimentos 21,675 1,32193182  -31,61655848 74,96655848 1
Planner Corretora - Rico Corretora -24,35 1,48507681 -77,64155848 28,94155848 1
Planner Corretora - Santander Corretora -19,2 1,17098459  -72,49155848 34,09155848 1
Planner Corretora - XP Investimentos -14,4 0,87823844  -67,69155848 38,89155848 1
Rico Corretora - Santander Corretora 5,15 0,31409222  -48,14155848 58,44155848 1
Rico Corretora - XP Investimentos 9,95 0,60683837  -43,34155848 63,24155848 1
Santander Corretora - XP Investimentos 4.8 0,29274615  -48,49155848 58,09155848 1

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa.
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Na aplicagdo de Bonferroni-Dunn para o risco minimo, as corretoras se mostram
melhor agrupadas em trés grupos: a, ab e b. No grupo a, estdo as corretoras Bradesco
Corretora, BB Investimento e Geracao Futuro. As que compdem o grupo ab sdo a Citi
Corretora, Rico Corretora, Ativa CTV, Santander Corretora e XP Investimento. O terceiro

grupo, b, ¢ composto apenas pela Planner Corretora.

Esta corretora isolada no ultimo grupo também foi a que apresentou, no teste de
Bonferroni-Dunn, P-valores diferente dos outros pares quando interagiu com a Bradesco
Corretora e BB Investimentos. Por sinal, estas duas sociedades corretoras sao as primeiras do
grupo a.

Tabela 7 - agrupamento das corretoras com base na média da posi¢ao dos riscos obtidos pelas

carteiras de risco minimo.

Tabela dos Agrupamentos
Fatores Meédias (Rank) Grupos
Bradesco Corretora 106,4 a
BB Investimentos 103,5 a
Geracao Futuro 102,225 a
Citi Corretora 94,075 ab
Rico Corretora 90,5 ab
Ativa CTV 85,75 ab
Santander Corretora 85,35 ab
XP Investimentos 80,55 ab
Planner Corretora 66,15 b

Fonte: Elaboracio do autor conforme dados da pesquisa.

Assim como realizado para gerar a tabela de agrupamento dos retornos das carteiras de
todas corretoras, para o risco minimo seguiu-se a mesma logica: primeiro todos os riscos
minimos foram agrupados em uma unica amostra; depois todos os riscos foram colocados em
ordem; e por fim foi feita a média das posi¢des dos riscos das carteiras de cada corretora para

estabelecer o ranking das sociedades corretoras.

Como resultado do ranking aquelas corretoras com maior média estdo mais acima na
tabela, e as com menor média estdo abaixo na tabela. Tendo em consideracdo que quando

menor o risco melhor, as corretoras devem ser melhor vistas de baixo para cima.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Conhecendo o perfil de investidor do brasileiro, avesso ao risco, suas limitagdes para
realizar aplicagdes em mercados de agdes e a necessidade de um intermedidrio na
concretizagao de transacdes em bolsa de valores, esta pesquisa se comprometeu em averiguar,
tomando como énfase formagdo de carteiras de risco minimo, se as corretoras que sugerem
acdes para composi¢do da Carteira Valor, em termos de desempenho, se distinguem umas das

outras.

O embasamento tedrico do estudo foi realizado em cima da Teoria Moderna dos
Portf6lios de Harry Markowitz, onde trabalhou-se a relevancia da diversificacdo de carteiras e
como isto pode ser feito. Assim foram demostrados os calculos e passos para formacdo de

carteiras com dois, trés, quatro, € cinco ou mais ativos utilizando-se de matrizes.

Os dois primeiros objetivos especificos tragados tiveram como foco a analise descrita
do desempenho das corretoras, tendo como referéncia os retornos e riscos historicos para as
carteiras de risco minimo obtidas. Ao agregar o risco de todas as corretoras verificou-se que
estes oscilaram entre 2,98 € 9,75, e o risco minimo médio ficou em 4,96. Para estes limites
foram apresentados os retornos de 7,50 e 10,91, em sequéncia, assim observa-se a relagao
risco e retorno se concretizando, pois a um risco menor, apresentou-se um retorno menor,

para um rico maior, se obteve um retorno também maior.

Na anélise do desempenho das corretoras para o retorno encontrado, constatou que a
variagdo dos valores ficou entre -11,16 e 16,4, com uma média de 0,94. E para estes valores
extremos apresentou-se riscos de 5,32 e 6,0, respectivamente. Estes resultados também

corroboram com o exposto anteriormente, onde o risco e retorno sao proporcionais.

De todo modo nesta andlise descritiva das corretoras observou-se que os retornos
auferidos se comportam simetricamente, entretanto os riscos de todas as carteiras ao serem
agrupados sdo assimétricos a direita. Esta assimetria do risco indica que foram encontrados

riscos minimos acima do limite superior, o que foge do ideal.

As duas outras partes da analise e discussao dos resultados se direcionaram a avaliar e
agrupar as corretoras afim de conhecer o desempenho de cada uma destas em relagdo ao
grupo, onde tomou como ponto de partida os historicos dos retornos e riscos minimos das

carteiras formadas. O teste de Kruskal-Wallis permitiu visualizar que as corretoras, quando ao
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retorno de suas carteiras, sdo estatisticamente semelhantes, e Bonferroni-Dunn,
complementando esta visao, agrupou todas as corretoras em um unico grupo. Quanto ao risco,
as corretoras também se mostraram estatisticamente semelhantes, mas Bonferroni-Dunn as

agrupou em trés grupos distintos.

Tendo o resultado dos testes estatisticos, chega-se a conclusdo de que o investidor
pode escolher qualquer uma das corretoras contribuintes da Carteira Valor, pois estas sdo
estatisticamente iguais. Contudo, os interessados ainda podem levar em consideragdo os
grupos formados no teste de Bonferroni-Dunn para o risco minimo, visto que ha uma

segregacao quanto a estes resultados.

Esta controvérsia apresentada neste ultimo teste foi anunciada antes mesmo, com a
presenca da assimetria para os riscos minimos das carteiras, quando condensadas em uma

Gnica amostra.

Desta forma, este trabalho procurou trazer confiabilidade para os investidores ao
escolher sua corretora de valores intermedidria na sua inser¢ao no mercado de agdes. Onde foi
enfatizada e trabalhada a diversificagdo de uma carteira para dar suporte ao processo de

tomada de decisdo.

Em trabalhos futuros fontes de pesquisa mais abrangentes, ou seja, que englobem mais
corretoras € por um periodo de tempo maior viriam a contribuir mais com esta linha de

investigacao cientifica e para o processo decisorio dos investidores.
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tese de resiliéncia do ds Vgivats
Rio ¢ apego o

dos, l‘!hmuino.m&ﬂnda
de, na lideranga, escolhida por

Fibria, 71 44X

colhas importantes para o de-
sempenho da 3
«com um ganho de 4% noano pas-
sado, bastante superior ao Iho-
vespa, principal indice da bolsa,
queteve prejuizode 1331%,

da mais neste ano, favorecendo
o resultado inanceiro da em-
presa, que responde por quase

aparcce o risco de |rudllnp1m
i, que o analisas vio monito-
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© ano, teve prejuizo de 2002%
m 2015, lat Unibanco, indica-
da por quatro, teve queds de
1248%. E Cielo, com trés yotos,
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 Por Sérgio Tauhata e Alessandra Bellotto, de Sio Paulo

En meio a um p ter o retomo d
BRE, I de 11 veacs, abaiao da média
| tos relevantes para o5 negdcios  Papel, ibriae Telefnica/Viva.Na  histérica entre 14¢ 16 vezes.
das empresas, evocar a teoria  viradado més, safram Cielo, Weg,  Para o analista da XF, o valua-
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| ja, abaixo da média dos Gitimos

corrcioras da Car-
tira Valor escolberam para
| margo companhizs com gestio
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cira. BB Se exem-
slo, “com perfl de risco baixo ¢
o potencial decrescimentofde:
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