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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo determinar o rdtielo de diversificagdo em operacgdes de
compras e vendas de agOes na Bovespa por meistémas déome brokerEncontra-se o

ndmero 6timo de agBes igualando-se o beneficioinergom o custo marginal de se incluir
mais um ativo na carteira. Para encontrarmos ofteémenarginal, utilizamos metodologia

semelhante a Statman (1987). O custo marginal €reddo de forma original, ponderando-se
a fungéo de custo das principais corretorabaiae brokergelo volume negociado em cada
corretora. O nimero 6timo de acdes encontrado € A2esultado é similar ao obtido em

outros artigos, como Evans e Archer (1968) e Rii89).
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ABSTRACT

This research has the objective of determinatdethel of diversification in transactions of
trade stocks in BOVESPA by the system of home brdkied the precision number of stocks
by equalizing the marginal benefit with the margioast of including one more stock in the
portfolio. To find the marginal benefit, we use a&thodology that is similar to Statman
(1987). The marginal cost is based on an origioahf pondering the function of costs of the
major brokers with the volume negotiated in eaavkér. The ideal number found was 12.

The results are similar to other papers, like Exars Archer (1968) and Brito (1989).
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1 INTRODUCAO

A busca por investimentos mais atratiydsem como por facilidades tecnoldgicas surgidas
nos ultimos anos, vem popularizando o investimesno renda varidvel. Recentemente,
sistemas que permitem negocia¢drdine de ativos financeiros, vem agregando ao mercado
um publico que se encontrava pouco explorado: ssops fisicas, situadas em todas as faixas
de renda. Tais operagfes séo realizadas por mesttedelenominadosiome brokersEstes
permitem o acompanhamento e a negociacdo de agde®es, cambio e outros produtos

financeiros, em tempo real.

ApOs a popularizagdo dmternet as corretoras de valores comecaram a investimsiest
ferramentas. Para se ter uma idéia deste avancaleeembro de 2005 das 86 corretoras

cadastradas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo,s48ipm este servito

! Nos Ultimos anos, o interesse nos investimentogesa variavel vem aumentando dia apo6s dia. Um dos
principais motivos para o aumento desta parcelaeéagtaxa de juros tem mantido uma trajetoria deerge
durante anos, diminuindo sua atratividade. Assisningestidores estdo cada vez mais atraidos pofeagar
suas estratégias de investimento a fim de consegglinores retornos, estimulando os investidoresdram
modelos que moldem seus investimentos da melhoeinagpossivel.

2 Conforme reportagem da Revista Epoca, em maio 06, 2iistiam 174.000 pessoas com conta aberta na
Bovespa para investir por meio destes sistefmasdesio vinha crescendo lentamente, mas disparou porque o
mercado sobe quase sem parar desde 2003. O caminho tradicional para as pessoas fisicas entrarem na Bolsa é

o dos fundos de ag¢les, mas as taxas de administracdo podem ser caras e a liberdade para escolher papéis é
nenhuma. No home broker, paga-se apenas a corretagen’ .



Com o aumento desta demanda, pequenos investigotasn, cada vez mais, aprimorar suas
estratégias de investimentos. Uma das princip@equpacdes diz respeito & quantidade de
acbes que se deve manter em carteira. Esta dewis@#pse importante uma vez que a

diversificagéo é um instrumento de reducao do rieersificavel.

Uma pergunta naturalmente surge: qual nivel otismdidersificacdo de uma carteira de acdes

no mercado dbome-brokemno Brasil?

Este estudo tem como objetivo tentar respondergesstao. Para tanto precisamos comparar
os beneficios marginais aos custos marginais. Bardeneficios marginais utilizamos
metodologia semelhante a de Statman (1987). Sebstios os retornos diarios das acgfes
pertencentes ao Ibovespa no més de dezembro de E@@©5seguida, criamos diversas
carteiras contendo desde uma Unica agéo até cirrgéeuatro agdes. O objetivo é identificar
a reducdo do risco diversificavel conforme o in@ato dos ativos. Ao observar a curva
formada pelas médias dos desvios-padrdo das eartdica visivel que a diversificagdo a

partir da décima agéo gera um beneficio margingligeo.

No entanto, para encontrarmos o numero Otimo desag@ carteira precisamos também
encontrar o custo marginal do incremento de uma acéportfolio. O objetivo, portanto,

passa a ser a construgdo de uma funcdo de custogdiea retratar as corretagens cobradas
por operacdes em sistemashdene brokerA comparacéo de fundos indexados com o indice,
conforme proposto por Statman (1987), pode ndcasestratégia mais adequada, pois 0s
custos vinculados a grandes bancos, que sdo asegedbs principais fundos indexados, sao
diferentes dos cobrados as pessoas fisicas quearsabperacfes vianternet Para a

construcdo desta funcdo, pesquisamos 0s custoadosbpelas 49 corretoras que oferecem



este servigo. Tais valores foram ponderados petdsmes operados por cada uma das
corretoras, chegando a uma corretagem média pdaaoperacéo Aplicando esta tarifa para

cada uma das transacdes em todas as carteiraadgaswbtemos a curva de custo marginal.

Apoés construirmos as duas curvas, de beneficiogstox marginais, é possivel analisar a
guantidade ideal que um investidor, usuario hdene broker deve manter em carteira.

Enquanto a curva do beneficio marginal esta acenaudva de custo marginal ha necessidade
de uma maior diversificacdo. Isto é observado akécama segunda acdo. A partir deste ponto
os beneficios marginais gerados pela diversificag@m menores que 0s custos marginais
decorrentes dela. O 6timo de nimeros de acBeartgira € aquele que iguala o beneficio

marginal com o custo marginal. O nimero que enaords € de 12 acdes.

Esta dissertagcdo esta estruturada da seguinte.fdfaaecdo 2 serdo discutidos os aspectos
mais relevantes da literatura que estuda o gralivéesificagcéo ideal de em carteira de agoes.
Na secédo 3 descreveremos a metodologia utilizada ggachegar aos resultados esperados.
Na secdo 4 realizaremos uma analise empirica sobretodologia apresentada. Na secéo 5
desenvolveremos alguns testes de robustez sohméliseaempirica. Finalmente, a secdo 6

conclui nosso trabalho.

% Uma operagcéo é definida como a compra ou vendendequantidade de agées do mesmo ativo.



2 REVISAO DA LITERATURA

Markowitz (1952) apresentou uma contribuicdo sehmglacionada a escolha 6tima de uma
carteira por parte de um investidor. Sua contrlwmifundamental foi a distingdo entre a
variabilidade do retorno de um ativo financeiroeel $mpacto no risco de uma carteira de
investimento. O trabalho de Markowitz (1952) supfiee um investidor racional escolhe

minimizar o risco de seu portfolio tomando comoalath certo retorno esperado.

Modelando o investidor desta forma, Markowitz (1P%bservou que a satisfagdo do
investidor ndo é maximizada investindo no ativontEor retorno, mas sim investindo em
ativos que possuem a melhor relacdo entre risetoenn. A combinacéo 6tima de retornos e

risco é conhecida como fronteira eficiente.

A diversificacao entre acbes com baixas correlagdé® 0s retornos dos titulos minimiza o
risco da carteira. A medida que o coeficiente deetacio se reduz, o risco para determinado
nivel de retorno diminui, podendo até chegar a gerendo a correlagéo for -1. Ou seja, a
medida que a correlagdo entre os ativos diminuprrec aumento do beneficio da
diversificagdo, aumentando o retorno para um mesivel de risco, ou diminuindo o risco

para um igual nivel de retorno.



Sharpe (1963) estende o modelo de Markowitz (195&). modelo € conhecido como Capital
Asset Price Model (CAPM). Nele as combina¢fes &ima retorno esperado e risco estdo
localizadas na Linha de Mercado de Capitais, qadaigente a fronteira eficiente passando

pelo ativo livre de risco. O ponto de tangénciaghecido como portfolio de mercado.

Apds Markowitz (1952) e Sharpe (1963), diversosudsd analisaram o efeito da
diversificagdo como estratégia de reducao de ridov.outro ponto também explorado foi a
andlise relacionada a quantidade de ag¢bGes que tomaportfolio suficientemente

diversificavel, que é justamente o assunto abordadte trabalho.

Evans e Archer (1968) foram os primeiros a esteda questdo. Eles construiram 60
carteiras den agbes (n = 1, 2, ..., 40), selecionando acgOedoai@mente das taxas de
rentabilidades semi-anuais de 470 titulos. O esalfangeu um periodo de 10 anos. Para
cada uma das 60 carteiras de tamantevans e Archer calcularam a taxa de retorno mé&dio
o desvio-padrdo. Um dos resultados de suas ineesig foi a identificacdo de que o risco €
uma fungéo decrescente do niumero de a¢bes. Aldm dancluiram que a partir da décima

acao o beneficio da diversificacdo € praticamextiate.

Apoés Evans e Archer (1968), diversos autores eapon este tema. Em uma mesma linha de
pesquisa, Elton e Gruber (1977) publicaram artedacionando o risco do portfolio com sua

quantidade de ac¢fes. Os resultados encontradosanamstque 51% do risco da carteira eram
eliminados quando o nimero de ativos aumentavapdeal10. Ja uma carteira com 20 ativos
era possivel eliminar 56% de seu risco, ou sejanap 5 pontos percentuais a mais que a
carteira com 10 ativos. E adicionando mais 30 aeétsnumero subia inexpressivos 2 pontos

percentuais. Praticamente o0 mesmo risco de umeireacbm 1000 ativos.



Blume, Crockett e Friend (1971) estudaram a quadédde ativos que os investidores
americanos possuiam em suas carteiras. Surpreendmre 34,1% dos investidores
possuiam uma Unica agdo em carteira, e 50% aperas atdes. Somente 10,7% dos

investidores possuiam 10 ou mais agoes.

Klemkosky e Martin (1975) determinaram o impactoBkia e da variancia no processo de
diversificac@o da carteira por meio da medida slcorndo sistematico. Assim, mensuraram a
variancia residual do portfolio, subtraindo o ris® mercado do risco total da carteira. A
importancia pratica do efeito do Beta na diveraf@o do portfolio foi determinada

comparando o risco residual de um portfolio compsitr ativos com altos valores de Beta a
um portfolio composto por agdes de Betas baixow Esmparagdo concluiu que os valores
dos Betas das carteiras estdo diretamente ligamtosocgrau de diversificacdo necessario.
Concluiram substanciais redugfes no risco ndasdsieo quando a carteira possuia entre 12

e 14 ativos.

Tole (1982) utilizou 1.500 carteiras recomendadasgmpresas de consultorias ou bancos,
formando 55 portfolios entre 2 e 76 a¢gBes. Conseasdateiras concluiu que os modelos até
entdo existentes indicaram que o beneficio da siii@acao de carteiras ndo aleatorias é
superior a diversificacdo de um processo aleatérsbe trabalho foi reconhecido por ser o

pioneiro na analise da diversificagdo de cartéoamadas por um processo nao aleatorio.

Fisher e Lorie (1970) também estudaram o efeitalidersificagdo comparando o risco de

carteiras aleatorias em relacdo as carteiras estd#ts com agfes multi-setoriais, num



universo de 1000 portfolio. Como resultado, nd@arforencontradas significativas diferencas

entre estes conjuntos de carteiras.

Porém, até o momento, os artigos citados acimaasteelacionados apenas com o beneficio
da diversificacdo, desconsiderando qualquer cuestoathsacéo. O maior problema ocorre em
virtude de tais custos incidirem por cada operapd@zrutada, e 0S custos marginais crescem
de maneira mais rapida que o beneficio marginayngks uma diversificacao finita, e inferior

guando apenas sao analisados seus custos.

Blume e Friend (1972) foram os primeiros a compeasabeneficios da diversificacdo com os
custos decorrentes dela, por meio de uma metodokigiilar a de Statman (1987). Eles
concluiram que 70% dos investidores possuem um mimenor de a¢des que o considerado
otimo pelos testes. Os resultados empiricos mastraue muitos investidores,

particularmente aqueles que possuem meios limifacids possuem seus portfolios bem
diversificados. A analise dos retornos confirma @seinvestidores se expdem a riscos

desnecessarios.

Mayshar (1979) descreveu um modelo que sugere uwra@ade diversificagdo limitada
qguando ha presenca de custos de transacfes, mesTEsigs custos sejam relativamente
baixos. Também expbds que modelos anteriores conue &harpe (1964), Lintner (1965) e
Diamond (1978), ndo levavam em consideragéao taitosuinduzindo os investidores a tomar

decisfes imperfeitas.

Statman (1987) selecionou os 500 ativos que cohguaro indice SP500 para realizar sua

andlise. Construiu carteiras aleatorias contenddelema Unica acéo até carteiras contendo



cem ativos. Para cada carteira aleatéria compamatoono esperado desta carteira com o
retorno esperado de uma carteira com mesmo risclinna de mercado de capitais. O

beneficio marginal é a diferenca entre os doigmet

J& os custos marginais referem-se aos custosrdagi@es, ou seja, 0s custos das corretagens
cobradas pelas corretoras. Para levantar os cdstbsansacdes foram selecionados alguns
fundos de acdes indexados ao indice de mercadderemca entre a performance média dos

fundos e do indice definiu os custos marginaisatesacoes.

A partir dos dados selecionados e das carteirastroddias, compararam-se os beneficios
marginais aos custos marginais de cada carteigudtho o beneficio marginal for superior
ao custo marginal, permanecia a necessidade denaioa diversificacdo. O ponto 6timo de
equilibrio foi atingido quando uma carteira posstlaacdes para um investidor que tomava

dinheiro emprestado e com 40 ac¢des para um ineesjie emprestava dinheiro.

Alguns estudos também testaram o grau de diveagdir para ativos negociados no mercado
brasileiro. Sanvicente e Bellato (2003), utilizaralmmesma metodologia de Statman (1987),
fizeram os testes para o periodo de 1997 a 2002re@gtados obtidos foram bem

semelhantes aos resultados americanos, apesausios ce transagdo serem quase cinco

vezes maiores que 0S norte-americanos.

Outros autores também contribuiram para o temizanilo as a¢cées negociadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo. Brito (1989), seguindo osymsgpassos de Evans e Archer (1968) e
Sharpe (1972), concluiu que o beneficio causada peélersificagcdo atingia um valor

adequado quando uma carteira possuia 8 a¢fes,celmpreficio marginal de acrescentar um



ativo em uma carteira com mais de 15 acdes eraraidgpl. Concluiu também que era

possivel suprimir cerca de 60% do risco de umaitarnpor meio da diversificagao.

Eid, Jr.(1991) realizou um estudo onde a cartesngeda ser diversificada até que a reducao
do risco decorrente do acréscimo de uma acgdo fofser a 1%. O resultado obtido foi de

12 ac¢des, onde era possivel eliminar cerca de &/86cb diversificavel da carteira.

Finalmente, Cerrata e Costa (2000) realizaram uimdescomparativo entre algumas
metodologias j& existentes, tais como: andlise efegos da diversificacdo por meio da
regressdo do numero de acdes contra seus desdi@epgEvans e Archer, 1968); analise em
relagdo ao risco de uma acao tipica (Sharpe, 18ndjise da dispersdo ao redor da linha de
regressao e célculo da amplitude entre os deseithgip e taxa de rentabilidade (Tole, 1982).
Como concluséo, por meio da equacao de regress@nderam que uma carteira igualmente
ponderada com 12 agdes, é possivel eliminar ceré&2% do risco de uma acéo tipica e 83%
do desvio padrdo de uma carteira. P6de ainda domgle, a partir da décima oitava acao,

praticamente ndo sdo impactantes os beneficioxctiséo de a¢cbes adicionais.

No capitulo seguinte serd apresentada a metodgbogsta para a construcdo da curva de

beneficio marginal, bem como a curva de custo malgi



3 METODOLOGIA

O presente trabalho avalia o grau 6timo de divieesjfio, por meio da comparagéo de custos
e beneficios marginais quando da inclusdo de ur@a adicional ao portfolio. No entanto,
vale ressaltar que o beneficio marginal do acrésdenuma determinada acdo a uma carteira
€ decrescente, conforme destacado por Evans erA9@8) até o ponto onde a inclusédo de

um novo ativo gera um beneficio proximo de zero.

Paralelamente, ao se aumentar o nimero de ativamdearteira verifica-se um aumento do
custo de manutengéo global da mesma, em funcédedpesas decorrentes de corretagens

cobradas pelas operagdes executadas.

Vamos utilizar metodologia semelhante a StatmaB7{)Llpara encontrar o beneficio marginal
da diversificagdo. Para os custos marginais utdin@s metodologia original que seréa

descrita a seguir. Comegaremos com os beneficiogima#s da diversificagao.

3.1 BENEFICIO MARGINAL

Conforme destacado por Ross (2002) o risco de pmiftiolio é dividido em duas partes

distintas: risco sistémico (ndo diversificavel) gsco nao-sistémico (diversificavel).

10



O risco sistémico é a parcela do risco total queazesso de diversificagdo ndo consegue
eliminar, ou seja, é o risco de mercado. Ja o néwesistematico ou diversificavel é a parcela

gue pode ser eliminada aumentando o nimero desativocarteira.

Desta forma, o processo de diversificacdo dos stide uma carteira gera beneficios
decorrentes da reducao do risco diversificaved, éstquando se aumenta o nimero de acgdes
em um portifolio a tendéncia é que o seu desviogmrbduza. Markowitz (1952) propde que
0 risco ndo depende apenas da volatilidade do®prgs acdes, mas também da maneira
como elas se correlacionam. Na medida em que dceodé de correlagdo diminui, o risco
ndo-sistemético para determinado nivel de retoemtnuz, podendo até chegar a zero se a

correlacao for igual a -1.

Para a construcdo das carteiras, utilizamos umram de selecdo aleatéria de ativos
desenvolvido em uma plataforma de Matlab. O oljediformar carteiras contendo diferentes
ndameros de ativos por meio de uma selecdo aleaffsi@ ndo tendenciar a amostra, e
simples, a fim de obter resultados praticos. Assiomstruimos carteiras aleatdrias com 1
ativo até 50 ativos. O numero de carteiras para gadntidade de acdes foi o0 maior possivel
de maneira que, como mostra o Teorema Central midd,io desvio padrdo médio amostral
do conjunto de carteiras converge para o desviorapagopulacional. Inicialmente,

construimos 150 carteiras aleatérias para cadatidada de agBes. Obtivemos a média dos
desvios padrdes destas carteiras. O beneficio n@rde uma carteira pode ser encontrado
facilmente ulilizando-se este desvio-padrdo médaiontbdo simples como mostra Staman

(1987).

11



A carteira com maior grau de diversificagdo podeat@vancada, ou seja, o investidor pode
aplicar seus recursos tanto no ativo livre de rigganto no mercado de agdes, ou fazer um
empréstimo e aplicar em acdes. Para calcular dfibende uma carteira com acdes basta

combinar o retorno com o risco de acordo com agua

E[RP(N)] -(RF +0a)
O P(N)

E[RP(n)]Z(RF+O’) + O P(n) 1)

Onde:
E[Rmn)] = retorno esperado da carteira P(n);

R = taxa livre de risco;

a = diferenca entre a taxa de captacdo e a de @fiticao mercado livre de risco, para o
investidor que toma recursos emprestados, e zeso@avestidor que aplica parte de seus

recursos no ativo livre de risco;
E[RP(N)] = retorno esperado da carteira suficientementersificadé;
Or(n) = desvio padrdo da carteira P(n);

Or(n) = desvio padrdo da carteira suficientemente diieada.

A equagédo 1 pode ser interpretada como sendo a tahN acdes, e todas as carteiras P(n)
encontram-se sobre ela. Esta linha pode ser daviglid duas partes, a primeira indo de Rf até
P(N), representando todas as carteiras possiveisupa investidor que aplica parte dos seus

recursos na taxa livre de risco, e a segunda irdB(tll) a P(n), sendo P(n) a carteira que
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alavanca P(N), possuindo retorno esperado maioGfog que representa uma carteira com
n acdes escolhidas aleatoriamente, porém com o mgsmale risco. Este segundo segmento
representa a combinacdo das carteiras para untidoveque toma dinheiro emprestado a

taxa livre de risco.

Para calcular os beneficios da redugéo de riscopamamos a carteira G(n), a uma carteira

P(n), que se encontra na linha de N acdes e possasmo desvio padrdo da carteira G(n).

O diferencial de retorno entre a carteira alavaadagh) e G(n) pode ser interpretado como
um beneficio marginal que o investidor obtém pelmanto do nimero de a¢BesrdparaN.

Em geral, o beneficio marginal do aumento do ndrderacdes de paraN é:

O P(n)
O P(N)

E[RP(n)] - E[RG(n)] = -1 {E[RG(”)] —(Re+ 0’)} 2

Esta equacgdo permite observar o risco de umareagsi unidades de retorno, e ao aplica-la

para todas as carteiras sera tragada a curva dédemarginal.

3.2 CUSTO MARGINAL

Em relacdo & obtengdo da curva de custo margiéal,hd nada na literatura que estude o
custo marginal da diversificagdo em operacdes zaddis emhome broker Assim, foi
desenvolvida uma metodologia original e préprisapsste contexto. E necessario construir

uma fungdo de custos que considere as vérias ageret cobradas pelas diversas corretoras.

* Statman (1987) considerou o indice Standard and$2600 (S&P 500) combenchmarkde uma carteira bem
diversificada. Porém, ele ressaltou que esta cantéio pode ser considerada ypnaxy do mercado de acoes,
muito menos que ndo se pode ter carteiras melldoressificadas.
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E importante ressaltar que as corretagens sdoidtigicem duas parcelas, uma fixa e uma
variavel. Isto €, ao ser realizada uma operaca@aepra ou venda de acgbes existe a
incidéncia de um custo fixo independente do moetaperado mais um custo variavel, que é
um percentual sobre valor total negociado. Parahsgar a um custo de transacdo medio,
estas parcelas devem ser ponderadas pelo volunradopeo mercado a vista de cada
corretora, a fim de que os custos se assemelhe@dé rdo mercado. A equacdo 3 abaixo

descreve o custo total médio sem impostos a serpagcada operacdo executada.

CT:ZCFnXMn_'_Z CanMn
T ©

Onde:

CT = Custo total médio sem impostos por ativo
C,:n = Custo fixo cobrado pela corretora n por ativo
C\/n = Custo variavel cobrado pela corretora n pormwativ

M n = Volume total operado no mercado a vista na tanaen

Neste artigo procuramos aferir o nivel 6timo deediificacdo de uma maneira genérica, sem
gue seja necessario entrar nas particularidadeadieinvestidor. Assim, € necessario arbitrar
um valor médio que os investidores possuem emiartéma outra hipétese que também é
assumida é que o volume aplicado em cada acdosdevemesmo, ou seja, se um investidor
possui 10.000 reais para aplicar em ac0es, e eleema2 acdes em carteira, no momento da

compra foram aplicados 5.000 reais em cada ativo.
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Ao acrescentar aos custos médios de transacaargepstds 0s custos dos impostos temos 0s
custos totais. Entretanto, este valor refere-seusto incidente em uma operacéo, sem que
seja levado em consideracdo o tempo que o investidmtera este ativo em carteira. E
importante lembrar que a unidade de comparacadhedeara ser realizada esta pesquisa é
unidade de retorno diario. Desta forma, é necess@nsformar os custos totais médios em
custos diarios meédios. Diversas hipoteses poderesatdas em consideragdo para se chegar
ao tempo médio de manutencdo de uma acao em aaAdiipdtese mais correta € o periodo
de revisdo da carteira. Quando um investidor deait@ estratégia de investimento, ele
observa as acgbes que se encontram mais baratdfpwaesm tempo de maturidade na
carteira para cada acdo. Este tempo de maturidadezep ser a melhor hipotese para a
realizacdo deste estudo. Porém, por intermédio rdecolaborador de uma das maiores
corretoras do pais tivemos acesso ao tempo médadetencdo de uma agdo em carteira
para o mercado brasileiro que é de 210 dias, eeévesor que consideramos em nossa
pesquisa. A equacao (4) abaixo, calcula o custd didrio de uma operagdo com impostoso

para cada uma das carteiras.

Cix\1+T)[xn
c.-[o ) o

Onde:
Cd = Custo de transagcédo médio diario com impostos

CT = Custo total médio por operagdo sem impostos

T =Taxae impostos cobrados

N = Numero de a¢des em carteira

d = numero médio de dias da maturidade / revis&eadaira
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Cabe ressaltar que esta operacao teve de seadzapara as mais de 6.000 carteiras criadas
na presente pesquisa. Para isto, foram utilizagd@sistos calculados através das equacdes (3)

e (4) e aplicados para todas as carteiras.

Deve ser observado o impacto que tais custos pmssobre os retornos de cada carteira.
Enquanto a curva de beneficio marginal estd acimacurva de custo marginal ha

possibilidade de obter maiores beneficios com erslificacdo. A seguir, mostraremos nossos
resultados empiricos e encontraremos o nivel ideatliversificacdo de uma carteira para

usuarios dénome broker
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4  ANALISE EMPIRICA

Utilizamos os retornos diarios das 54 acdbeertencentes ao Ibovespa no segundo
guadrimestre de 2006. Como o ano de 2002 foi margad um grande aumento do risco

pais, o que refletiu intensamente na Bolsa de ¥alole Sdo Paulo, resolvemos escolher
como periodo amostral aquele que se inicia em j&ragro de 2003 indo até 30 de junho de

2006, que foi a data de coleta dos dados.

Para construir carteiras aleatorias consideramsaspiguais. Criamos um programa com 0
auxilio do MatlaBl para selecionar as agdes pertencentes a cadaaggste meio de uma
amostragem discreta e simples. Desta forma, foraadas 150 portfolios para cada
quantidade de acdes. Estes possuem desde umaagéicaté 54 acdes. Cabe ressaltar que,
para as carteiras contendo 1, 2, 53 e 54 ndo fpssiveis a construcado de 150 carteiras

distintas, porém foram formadas o maior nimeroipeks

® Os precos de fechamento de cada ac&o foram edrdaibase de dados do Economaética. A taxa deoetor
diario foi calculada comparando o preco de fechameao ativo no instante T com o instante T-1.

® Desenvolvemos um programa de selecdo de ativddatiab para a formacéo das carteiras. As cartéorasn
construidas de forma aleatéria, para ndo tendea@anostra, e de forma discreta, a fim de obtememstados
praticos. Para cada numero de ativos em cartgiragrama disponibilizava 150 carteiras distinta porque,
de acordo com o Teorema Central do Limite, quara@imfor o nimero de carteiras o desvio-padrdo médi
tende a se aproximar com o desvio-padrao populakion
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A média dos desvios padrbes de cada grupo que ipmssesma quantidade de acdes foi
calculada. Com isto podemos visualizar os benefida diversificacdo conforme o aumento

do numero de acdes. Estes valores também foramaradys ao risco da carteira tedrica do

Ibovespa.
Tabela 1: Desvio padréo dos retornos diarios ddsits
. Desvio padrédo Proporcéo do desvio Proporcéo do desvio
Numero de . ~ . ~ .
~ médio dos padréo da carteira em padrdo da carteira em
acdes na o ~ : ~ ~ . .
carteira retornos dl_arlos da relacdo ao qe_swo pajdrao relacéo ao desvio padréo
carteira de uma Unica agao do Ibovespa
1 2,5607% 1,00 1,55
2 2,0870% 0,81 1,27
3 1,9620% 0,77 1,19
4 1,8406% 0,72 1,12
5 1,7893% 0,70 1,09
6 1,7034% 0,67 1,03
7 1,6827% 0,66 1,02
8 1,6738% 0,65 1,02
9 1,6497% 0,64 1,00
10 1,6194% 0,63 0,98
11 1,6283% 0,64 0,99
12 1,6304% 0,64 0,99
13 1,6025% 0,63 0,97
14 1,5801% 0,62 0,96
15 1,5781% 0,62 0,96
16 1,5790% 0,62 0,96
17 1,5639% 0,61 0,95
25 1,5582% 0,61 0,95
35 1,5368% 0,60 0,93
45 1,5280% 0,60 0,93
54 1,5215% 0,59 0,92

Conforme descrito na metodologia, os beneficiosgmais e o0os custos marginais da
diversificacdo devem ser comparados em uma mesidadende medida, que neste caso é o
retorno diario da carteira. Esta comparacédo podeesdizada facilmente comparando duas

carteiras, conforme proposto por Blume e Friend@§)9

Para a construcdo de uma carteira consideradaesuémente diversificadd,:.[RPm)], foram

selecionadas as acdes que compunham o IBX-100 gonde quadrimestre de 2006,
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formando uma carteira que todas as agbes possidaos jguais. Assim, chegamos a um
retorno médio diario de 0,17096% e a um risco #4783%. Cabe ressaltar que ndo podemos
considerar esta carteira como uma proxy para oaderde agdes, nem que se pode obter

carteiras melhores diversificadas.

Um outro ponto levado em consideracao foi o podegildvancagem do investidor. No Brasil,
as taxas de empréstimos financeiros sao extremarattas, superando qualquer investimento
em renda variavel. Porém, uma forma que as coa®tatilizam para permitir que um
investidor aplique além do que possui sdo as can@gens. Por meio destas contas as
corretoras abrem um empréstimo para seus cliemesnido como garantia as préprias acdes
que eles possuem em carteira. Entretanto, estenimpwa ndo é utilizado por todas as
corretoras e o limite de crédito depende muitoafiacio que cada cliente possui com o seu
broker. Assim, prosseguimos a analise sem consideram derpde alavancagem dos

investidores, ou seja, eles ndo podem aplicar m@ntaaior que possuem.

O desvio padrdo médio das carteiras que conténaapana acao € 2,5607%. Ao aplicar este
valor na equacao 1, conforme exposto abaixo, olsEom retorno esperado de 0,1799% para

a carteira que contem um Unico ativo.

017098% — (0,02478% + 000)
11478%

E[Rrw] = (0,024786+ 000) + { } 25606 = 0179%%

Aplicando os dados de todas as carteiras contaashela 1 na equacgéo 1, transformando os
riscos em unidades de retorno, nos permitindo gaxeos beneficios da diversificacao,

conforme exposto na tabela 2 abaixo.
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Tabela 2: Retorno diario esperado e beneficio maftgionforme o
aumento da diversificacao.

Beneficio marginal

Numero de Retorno diario

~ . esperado pelo aumento

acoes na esperado da carteira . ~
carteira composta por n agées do numero dg agoes na

carteira

1 0,3509% 0,0017994

2 0,2906% 0,0011960

3 0,2746% 0,0010368

4 0,2592% 0,0008823

5 0,2526% 0,0008169

6 0,2417% 0,0007076

7 0,2391% 0,0006812

8 0,2379% 0,0006698

9 0,2349% 0,0006391

10 0,2310% 0,0006006

11 0,2321% 0,0006119

12 0,2324% 0,0006145

13 0,2289% 0,0005791

14 0,2260% 0,0005505

15 0,2258% 0,0005479

16 0,2259% 0,0005491

17 0,2239% 0,0005299

25 0,2232% 0,0005226

35 0,2205% 0,0004953

45 0,2194% 0,0004842

54 0,2185% 0,0004759

Uma vez tragcada a curva de beneficio marginaliomise 0 processo de constru¢do da curva
de custos. Diferentemente de Statman (1987), oadrustos de transagdo foram calculados
por meio da diferenca entre fundos indexados @iodrde mercado, construimos uma funcao
de custo marginal. O objetivo desta fungéo é ddin@penas as corretagens incidentes sobre
uma determinada operacdo, pois sao diferentes qaala tipo de operacdo. Por exemplo,

existem corretoras que cobram taxas diferentesrpgéacios realizados pela internet e pela
mesa de operacdes. Além disso, as tarifas incislemts fundos de investimentos séo

diferentes das aplicadas as pessoas fisicas. Assimytilizar uma funcdo de custo, o

investidor pode adequar a gestdo de seus investmeapenas considerando 0S custos
incidentes em suas aplicagdes, que em nosso caan) tonsiderados corretagens cobradas

por operacdes efrome broker
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Com a finalidade de levantar as tarifas cobradasgaa corretora, iniciou-se um processo de
pesquisa com todas as corretoras que posswene brokercadastradas na Bovespa. Esta
pesquisa foi realizada por meio da internet e, pareorretoras que nao possuiam suas tarifas
publicadas em seus sites, entramos em contatdglefone ou email. Além das corretagens,
também foram levantadas em consideracdo outroescustidentes sobre as operacoes, tais

como emoluentes, taxa de custddia e impostos.valises encontram-se na tabela 3 abaixo.

Tabela 3: Ranking das corretoras da BM&F de dezerdbr2005, market share
nas operagdes em home broker e custos incidergespraacoes.

Volume Market Share de Corretagens Outros Custos
Corretora negociado R$ operagdes em
Mil home broker Fixa Variavel |Emoluentes ISS
AGORA-SENIOR 6.698.803 13,92% 20,00 0,00% 0,035% 5,00%
CSFB 4.918.836 10,22% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
ITAU 4.246.239 8,82% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
FATOR 3.951.046 8,21% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
HEDGING-GRIFFO 3.439.967 7,15% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
FINABANK 1.651.229 3,43% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
BRASCAN 1.582.435 3,29% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
INTERFLOAT HZ 1.539.700 3,20% 15,00 0,00% 0,035% 5,00%
SCHAHIN 1.438.015 2,99% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
TITULO 1.409.595 2,93% 10,00 0,00% 0,035% 5,00%
BRADESCO 1.383.047 2,87% 0,00 0,25% 0,035% 5,00%
UNIBANCO INVESTSHOP 1.257.207 2,61% 39,90 0,50% 0,035% 5,00%
GRADUAL 1.146.924 2,38% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
SOCOPA 991.135 2,06% 20,00 0,20% 0,035% 5,00%
UMUARAMA 884.193 1,84% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
CONCORDIA 852.088 1,77% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
INTRA 831.673 1,73% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
SLW 755.529 1,57% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
HSBC 723.384 1,50% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
BANESPA 671.968 1,40% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
NOVINVEST 665.539 1,38% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
PLANNER 595.304 1,24% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
COINVALORES 560.152 1,16% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
ATIVA 518.188 1,08% 15,00 0,00% 0,035% 5,00%
SOLIDEZ 516.200 1,07% 14,99 0,00% 0,035% 5,00%
CRUZEIRO DO SUL 505.247 1,05% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
ELITE 457.291 0,95% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
SOUZA BARROS 448.854 0,93% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
ABN AMRO REAL 418.648 0,87% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
SAFRA 404.033 0,84% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
BANIF PRIMUS 393.607 0,82% 15,99 0,00% 0,035% 5,00%
THECA 381.400 0,79% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
INDUSVAL 302.770 0,63% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
WALPIRES 261.326 0,54% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
MAGLIANO 218.564 0,45% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
SAO PAULO 210.700 0,44% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
SPINELLI 175.889 0,37% 19,00 0,00% 0,035% 5,00%
ISOLDI 112.964 0,23% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
AMERICAINVEST 108.163 0,22% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
LEROSA 84.380 0,18% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
TALARICO 68.959 0,14% 32,80 0,50% 0,035% 5,00%
SITA 63.941 0,13% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
ALFA 50.956 0,11% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
SOLIDUS 50.723 0,11% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
PRIME 46.718 0,10% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
CODEPE 38.359 0,08% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
ALPES 31.135 0,06% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
BANRISUL 28.409 0,06% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
GERAL 25.866 0,05% 25,21 0,50% 0,035% 5,00%
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Aplicando os dados da tabela 3 na equacédo 3 chegamm custo por operacdo executada
composto por uma parcela fixa de 22,96 reais e a pancela variavel de 0,41% sobre o

montante aplicado.

Pela existéncia de uma parcela varidvel, o montamtestido em cada ativo impacta
diretamente nos custos de transagdo da carteiraoldro ponto que deve ser levado em
consideragdo é que os recursos de cada inveséiddingtos, ou seja, cada investidor possui
um montante especifico para aplicar em acdes. iPotelse, foi sugerido um valor médio de
cinqlenta mil reais por investidor. Cabe ressaijtse este valor foi arbitrado, porém n&o
parece destoar da realidade quando nos limitamamiaerso de pessoas fisicas usuérias de
home brokerEste montante é o total disponivel em carteiragsaja, se uma carteira possui 10

ativos, significa que, no momento da compra, fticagdo cinco mil reais em cada acgéo.

Um outro ponto levado em consideragdo € que oxud transacdo sdo cobrados por
operagdo executada, definida como a compra ou vé@dan montante de agcbes da mesma
empresa, e toda a andlise esta sendo realizadagiorda comparacgdo dos retornos diarios
das carteiras. Assim, € necessario transformaus®g totais em custos diarios. Isto seria
facilmente realizado se fosse fornecido o tempoionded maturidade de cada carteira. Uma
das opg¢Oes razoaveis para conseguir este val@edvaln o tempo de maturidade das carteiras
recomendadas pelas corretoras. No caso desta gediyeimos o apoio de um colaborddor

gue trabalha em uma das maiores corretoras dol,Byasinos forneceu este dado. O numero

de dias médios indicado por este colaborador él@alias. Cabe ressaltar que, para chegar a

" O colaborador pediu total confidencialidade erag&b ao seu nome e o nome da Corretora em quéhaaba
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este resultado, ndo foram consideradas as operde@ay-trade que ndo séo o objetivo da

pesquisa.

As taxas e impostdsobrados também foram levantados, totalizando alor\de 5,035%
sobre a corretagem cobrada. Essas taxas e impastosferentes aos emolumentos cobrados
pela CBLC e pela BOVESPA e ao ISS (Imposto Sobrei@®. O Imposto de Renda néo foi
considerado, uma vez que ele incide apenas solyand®s provenientes da aplicagdo, e pelo

fato dele nao ser recolhido na fonte.

Utilizando-se das mesmas carteiras que formaraabela 1, e aplicando-as na equagéo 3,
chegamos a um custo diario de transacéo (tabeRo#)exemplo, para a carteira contendo 10

ativos o custo de diario é de 2,17 reais, confaremplificado abaixo:

(2296 + 0419% x 50000, )« (1.+ 0,0504 x 10
21C

=21738

Para tracar a curva de custo marginal é necessdsrvar o impacto dos custos dispostos na
Tabela 4 sobre os montantes finais de cada cartgieaséo compostos pelo valor inicial mais

os retornos decorrentes da aplicagdo. O custo nargode ser interpretado como sendo o
retorno marginal que o investidor deixou de garg@r causa da incidéncia dos custos de

transacao.

& No Apéndice B encontra-se o detalhamento de taslésxas e impostos incidentes em operacdes wamiza
por intermédio ddhome broker

23



Tabela 4: Custo de manutencao diario das carteiras

em reais.
Numero de Custo de manutengéo
acdes na médio diério da
carteira carteira - R$
1 1,14
2 1,26
3 1,37
4 1,48
5 1,60
6 1,71
7 1,83
8 1,94
9 2,06
10 2,17
11 2,29
12 2,40
13 2,52
14 2,63
15 2,75
16 2,86
17 2,98
25 3,90
35 5,04
45 6,19
54 7,23

Tabela 5: Custo marginal de transacdo medidos deimuicdo do
retorno esperado da carteira

Numero de Custo marginal de
acbes na transacao - em diminuicao
carteira do retorno da carteira
1 0,00228%
2 0,00501%
3 0,00821%
4 0,01186%
5 0,01597%
6 0,02054%
7 0,02557%
8 0,03106%
9 0,03700%
10 0,04340%
11 0,05027%
12 0,05759%
13 0,06537%
14 0,07361%
15 0,08230%
16 0,09146%
17 0,10107%
25 0,19450%
35 0,35256%
45 0,55647%

54 0,77921%




Enquanto a curva de beneficio marginal esta aceneudva de custo marginal ha necessidade
de uma maior diversificagdo. Este comportament® gai observado até a carteira conter 12

ativos.

Observando o ponto de intercessdo entre as cuevasrieficio marginal e custo marginal é
possivel aferir que a taxa de beneficio margirggd@escente ao longo do tempo. Enquanto a
curva de beneficio marginal estd acima da curveudt, sua taxa média de decrescimento é

de 8,75%. ApOs as curvas se cruzarem esta tayaaapenas 0,59%.

Com o aumento da diversificacdo o desvio padracadaira diminui constantemente, porém
como pode ser observado, a partir da décima ad¢@neficio gerado por este acréscimo €
praticamente nulo, tornando a curva quase horizobgaacordo com a Tabela 1 é possivel
eliminar 33,4% do risco da carteira aumentando antigade de ativos de 1 para 6. Se
acrescentarmos mais 40 ativos o beneficio adiciérdd apenas 6 pontos percentuais. Além
disso, é importante destacar que, devido a gramieeatracdo de ativos, o Ibovespa possui 0

mesmo grau de risco que a carteira com apenagd ati

Gréfico 1: Equilibrio de mercado. Grau ideal deedsificacdo de
uma carteira.
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De acordo com a Tabela 3 foi encontrado um custeatsacao de R$ 22,26 de parcela fixa e
0,41% de variavel. Este valor é cobrado por operagé&cutada, independente do tempo que
o investidor mantém o ativo em carteira. Porémmpgortante lembrarmos que a unidade de
medida escolhida para desenvolver este trabalhadidade de retorno diario da carteira.
Assim, foi importante analisarmos o tempo médio gueinvestidor mantém seus ativos em

carteira para podermos chegar na mesma unidadedidardo beneficio marginal.

Uma outra hipdtese que também teve que ser assunglee cada investidor possui um
montante de R$ 50.000 em carteira. Assim, comdeexifia parcela fixa cobrada por ordem
executada, a curva de custo marginal assumiu umator exponencial, conforme pode ser

visto no gréfico 1.

De acordo com a Tabela 5 se aumentarmos o nimeagd#s em carteira de 1 para 10 os
custos de transacdo aumentam 18 vezes. Isso gosteenente pela existéncia de uma
parcela de corretagem fixa. Caso a corretagemeexésfosse apenas uma parcela variavel os

custos deveriam aumentar na mesma proporcao quendéidpde de agoes.

Os resultados encontrados por meio desta metodoé@g de que a quantidade de ag¢des que
um investidor usuario de home broker deve mantecameira sdo 12. Porém, € importante
destacar que esta pesquisa foi realizada paraaadwedehome brokede uma maneira geral,
contemplando todas as corretoras que disponibiliest® servico, bem como todas as acgdes
pertencentes ao indice, ndo levando em considees;goalidades das empresas nem se 0s

papéis possuem liquidez.
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Statman (1987) encontrou um grau de diversificagéal muito acima do encontrado neste
trabalho. Este fato se deve aos baixos custos detagens existentes no mercado norte
americano. Entretanto, Evans e Archer (1968) aaradis apenas a redugcdo do risco da
carteira conforme o aumento da diversificagdo, etmoa um resultado semelhante ao desta
pesquisa, isto €, 10 ativos. A mesma metodologagata por Evans e Archer foi utilizado
por Brito (1989), onde foi testado no mercado beasi O resultado encontrado também foi

semelhante ao desta pesquisa.
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5 ANALISE DE ROBUSTEZ

Com a finalidade de verificar a robustez dos raslok encontrados, bem como agregar maior
valor a esta pesquisa, foram realizados algunestet# robustez. Para a realizacdo destes
testes foi empregada a mesma metodologia propostapitulo 3, alterando apenas a variavel

a ser testada e mantendo as demais constantes.

5.1 AUMENTANDO O NUMERO DE CARTEIRAS PARA N=500

A definicdo da quantidade de carteiras para o debemento de um trabalho empirico é

fundamental para proporcionar algumas inferéncas @ mercado através dos resultados
obtidos. A realizagdo de uma pesquisa com amosisageuco substancial ndo representa
grande confianga para o mercado. A melhor manaira ggalizar algum teste que necessite
uma amostragem é a realizacdo da analise combaatara contemplar todas as opgdes
possiveis. Porém, a analise combinatéria gera unmeraide carteiras extremamente grande,
sendo necessérios potentes computadores, além dempo consideravel. Assim, a fim de

agregar maior credibilidade aos resultados apradesi foi realizado o mesmo teste
abrangendo um universo de 500 carteiras. Cabeltegsgae apenas foi construido o periodo

onde as curvas de beneficio marginal e custo nmarg@ncruzam.
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De acordo com o gréfico 2 o beneficio marginal éomque o custo marginal até a carteira
possuir 12 ativos, o mesmo valor encontrado naisn&@mpirica deste trabalho. Este
resultado pode ser explicado devido ao Teoremar&etd Limite, onde o desvio-padréo

amostral se aproxima do desvio-padrédo populacigu@ndo se aumenta o numero de
observagfes. Sendo assim, fica comprovado quedss ddo robustos suficientes para servir

como base para tomada de deciséao.

Gréfico 2: Teste de robustez 1 — Aumentando o ndrdercarteiras
para 500 para cada quantidade de acGes.

0,10%

0,08%

0,06% / /

0,04%

0,02%

0,00% T T T
11 12 13 14
Qtde de agbes

—&—Custo marginal de transacéo —=—Beneficio marginal da diversificacdo \

5.2 IBOVESPA SENDO A CARTEIRA SUFICIENTEMENTE DIVERSIEIADA PARA

O MERCADO

Uma outra forma de testarmos nossos resultatdosgderar o indice Ibovespa como sendo
uma carteira suficientemente diversificada. O lispeeé composto por 54 acgles, porém
existe uma grande concentracdo incidindo em poacdss de grandes empresas, conforme

pode ser verificado na tabela 6 abaixo.
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Tabela 6: Carteira teérica do Ibovespa para o sEggoadrimestre

de 2006.

Cddigo Acéo Tipo  Qtde. Tedrica Part. Ibov (%)
VALES VALE R DOCE PNA 36,6602 12,02%
PETR4 PETROBRAS PN 98,4705 11,28%
TNLP4 TELEMAR PN ED 70,1238 6,57%
USIM5 USIMINAS PNA 26,4750 5,22%
BBDC4 BRADESCO PN 21,5928 4,26%
CSNA3 SID NACIONAL ON EDJ 20,5759 3,66%
GGBR4 GERDAU PN 35,3768 3,16%
BRKM5 BRASKEM PNA 80,5773 2,94%

DEMAIS ACOES DO INDICE - 50,91%

As 54 acbBes que compbe o indice sdo referentes emfesas, onde as cinco maiores
representam 44,89% do indice. Além disso, é imptateessaltar que as covariancias entre
esses ativos sdo positivas, o que torna o indiceusra carteira pouco diversificada.
Comparando com as carteiras aleatoriamente creadas pesos iguais, o lbovespa possui o
mesmo risco que uma carteira de 6 a¢des, ou sejm pouco diversificada para ser utilizado
na metodologia proposta. Assim, os resultados eramos indicam que o ponto 6timo de

diversificagéo sao apenas duas agoes.

Gréfico 3: Teste de Robustez 2 — Considerando @elkma como
carteira suficientemente diversificada
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A analise empirica realizada na sec¢&o 4 consider® carteira suficientemente diversificada
uma carteira formada por 100 acdes distintas peeteas ao IBX-100 e distribuidas
igualmente na carteira, isto €, com pesos iguassédcomparar esta carteira com o Ibovespa
€ observado que o indice da BOVESPA possui seuadpadrao 14,72% maior que o da
carteira com 100 ativos. Além disso, a grande cungagdo de ativos do indice, o torna uma

carteira pouco diversificada para ser utilizaddaasalise.

A BOVESPA possui um numero reduzido de a¢gfes nadasi Apenas nos ultimos anos esse
ndmero comegou a aumentar, porém, geralmente quande@mpresa emite acdes em bolsa,
esta ainda ndo possui um grau de liquidez necegsaira pertencer a um indice de mercado.
Apesar de néo ter sido realizado o mesmo testeotros indices, é importante destacar que
estes possuem um alto grau de concentracdo, irbpibgsdo suas utilizagbes para esta

analise. O ideal é considerar como uma carteirgisnfemente diversificada, ou seja, uma
carteira com um grande numeros de a¢fes e com istnducdo de pesos iguais, conforme

proposto na secdo 4 acima.

5.3 VALOR MEDIO POR OPERACAO EXECUTADA DE R$ 7.800

De acordo com o relatério anual da BOVESPA de 200%pntante médio que um investidor

movimenta em cada operacao executadaome brokegé de R$ 7.800.

Na secado 4 foram consideradas algumas hipétesasapegalizacdo dos testes. Uma dessas
hipoteses é que cada investidor possui um montEnR$ 50.000 para aplicar no mercado de
acOes. Para a realizacdo deste terceiro testebdstea esta hipotese € desconsiderada, uma
vez que o montante aplicado em cada a¢des é $iveoéj os R$ 7.800 indicado pelo Relatorio

Anual da BOVESPA. Por exemplo: se o investidor pmasma agdo em carteira, ele possui
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R$ 7.800 aplicados; se o investidor possuir dudesaem carteira, ele possui um montante de
R$ 15.600, e assim sucessivamente. Ja, o nivélddediversificacao indicado pela secéo 4 é
de 12. Isto significa que em cada acéo foi aplicadalor de R$ 4.167, que é o resultado da

divisdo dos R$ 50.000 pelo nivel de diversificagéd 2 ac¢oes.

E importante destacar que, devido ao valor de opdsacio executada ser fixo, 0 montante

em carteira cresce na mesma proporcdo que os aestemnsacdo, tornando a curva de custo

marginal uma curva linear.

Gréfica 4: Teste de robustez 3 — Aplicagdo médi&#le7.800 por
operacao executada.
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Um outro ponto que também deve ser ressaltado @ gaecela variavel da corretagem passa
a pertencer ao custo marginal. Se o montante emeireae fixo, 0 custo variavel da
corretagem nao se altera, fazendo com que estese@)@oconsiderado no custo marginal.
Como neste teste 0 montante em carteira aumentaroceno aumento da diversificacéo, o
custo variavel de se adicionar uma acdo na cardeva ser considerado para o célculo do
custo marginal. Nestas condi¢fes, o resultado éractmé de 15 acdes, diferentemente das

12 encontrada na secao 4.
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5.4 ALTERANDO O PERIODO DE MANUTENCAO DE UMA CARTEIRA RRA 90

DIAS

Uma das hipoteses assumidas para o desenvolvirdesta pesquisa foi que o tempo médio
de manutencdo de uma agdo em carteira é de 21(Edtasvalor foi obtido por meio de uma
analise realizada em um universo de clientes dedasamaiores corretoras do pais. Porém,
diversos relatorios criados por bancos e consakogue recomendam a compra de uma
determinada carteira, possuem um periodo de mat&ide 90 dias. Sendo assim, analisamos
como seriam os resultados desta pesquisa se cassdmos este periodo em vez dos 210

dias propostos.

Com a diminuicdo do periodo de maturidade da ecarteiimpacto dos custos marginais nos
retornos das carteiras aumenta, elevando a cureasie marginal. Ao transformar os custos
totais em custos diario, o valor dos custos des&rgdio séo divididos pelo numero de dias que
a acdo permanece em carteira. Quando esse numeliasdeeduz, maior é o impacto das

corretagens nos retornos diarios das carteiras.

Gréfico 5: Teste de robustez 4 — Periodo médio dautencéo de
uma carteira igual a 90 dias.
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Assim, reduzindo o tempo médio de permanéncia de agéo em carteira de 210 dias para
90 dias, o nivel ideal de diversificacdo passara7sacdes em carteira, em vez das 12

encontrados na secéo 4.
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6 CONCLUSAO

Esta pesquisa tem como objetivo analisar a quatgide acdes que um investidor usuéario de
home brokerdeve manter em carteira. Porém, € importante chstgue a metodologia
proposta pode ser utilizada para auxiliar na adsttagdo de diversos investimentos, se

adequando com os beneficios de uma diversificaggindo no mercado de ac¢des, cambio,

titulos ou outros ativos de risco, e os custosmeotes desta diversificacao.

Diversos estudos ja foram realizados sobre o geadivkrsificacdo 6timo de uma carteira.
Porém, a maioria destas pesquisas levou em coagé@teapenas a reducao do risco conforme
o0 aumento da diversificacdo, desconsiderando d®®f@os custos de transagdo. O formato
logaritmico da curva de beneficio marginal sugere @ partir de um certo ponto o aumento
da diversificagdo gera um beneficio muito pequefotretanto, se ndo for levado em
consideragdo o0s custos de transacdo, um investidderia assumir uma estratégia de

diversificacéo infinita.

Sabemos que existe a incidéncia de corretagensmpra e venda de acoes, e este fator deve

ser levado em consideragdo para uma melhor dedzsianvestidores. Entretanto, os altos
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custos de transacdo no mercado brasileiro contritpgra um baixo nivel de diversificagéo,

deixando claro a alta sensibilidade do nimero desos custos de transagao.

Porém, é importante modelar a curva de custo apmEmasas corretagens incidentes sobre as
aplicacdes de cada investidor. A comparacgéo euntréok indexados e o indice de mercado,
conforme proposto por Statman (1987), para medicussos de transacdo ndo parece ser a
melhor maneira, pois as tarifas incidentes sobrbam&os e administradores de fundos séo
diferentes das cobradas por operacédo de pessaas.fiSom a criagdo de uma funcédo de
custo é possivel adequar o modelo para qualquestiaer, considerando suas caracteristicas

e particularidades.

Por ultimo, é importante destacar que a utilizag@bome brokeipara operar titulos e agbes
vem crescendo a cada dia, chegando no final de 2686uma parcela de 25% do total
operado pela BOVESPA. J4 existem corretoras biasilgue se especializaram tanto nestas

operagOes que ndo disponibilizam mais seus serpgladradicional mesa de operagéo.

Esta dissertagdo abordou o grau ideal de diveagic de ativos para usuérios lieme
broker no mercado a vista. Como sugestao para a realizégdovos trabalhos, explorar o
nivel de diversificacdo ideal para outros ativosficeiros, como derivativos e cambio, seria

de extrema utilidade para o mercado de investinsemddBrasil.
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APENDICE A - Home Broker: Breve Histérico

A histéria da Bolsa de Valores de Sdo Paulo sdoimiem 1890, quando um grupo de
empreendedores fundou a Bolsa Livre, que posteeioten se transformaria na atual
BOVESPA. Com as reformas sofridas pelo sistemanfie@o nacional na década de 60, a

Bolsa passa a assumir a caracteristica institucgueamantém até hoje.

Em 1967, o cargo de Corretor Oficial da BOVESPAxdaie existir e sdo criadas as atuais
Sociedades Corretoras. E nesse momento que sfigyeaado operador de pregéo, que era os
responsaveis pelos envios de ordens das SocieGadesoras, por meio de gritos e gestuais

gue se tornariam a marca da Bolsa de Valores.

Na década de 90, séo iniciadas as negocia¢fegsavSistema de Negociacdo Eletronica,
que operava simultaneamente com o sistema tradicdée Pregdo Viva Voz, e em 1997, é
implantado um novo sistema de negociagéo eletr@measubstituicdo ao anterior, o Mega

Bolsa.

Ao permitir acesso ao sistema de negociacao eletrdba BOVESPA criou condi¢cbes para
gue as corretoras e seus parceiros tecnolégicandasessem um sistema de envio de

ordens pela Internet.

Em 1999, inicia-se entdo o primeiro sistema quenfiero envio de ordens de compra ou
venda de ativos por meio da internet. Esses sistea@mdenominados ieme brokerNeste

momento 6 corretoras comecaram a disponibiliza sstvico. Assim, foi proporcionada a
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real entrada das pessoas fisicas na Bolsa denzacrdd assim o mercado de capitais

nacional.

O home brokepode ser definido como sendo um moderno canatldeionamento entre os

investidores e as Sociedades Corretoras, tornénda mais agil e simples as negocia¢des no
mercado acionario, permitindo o envio de ordensaepra e venda de acgdes pela internet, e
possibilitando o acesso as cota¢des, 0 acompankardercarteiras de agfes, entre varios

outros recursos.

Em dezembro de 2006, a participacdo ldone brokerno volume total negociado pela
BOVESPA ja superava 25%. E importante destacarequé 999, o ano de criacélo home

broker, este volume ndo passava dos 5%.

Hoje, as negociacdes realizadas na BOVESPA séaasfeiclusivamente por meio de seu
sistema eletrénico, o que proporciona maior agiéda seguranca nas transacodes. A Bolsa é
dotada de uma base tecnoldgica comparavel a dasadus mais desenvolvidos do mundo e
o Brasil, por sua vez, é hoje um centro de exceém infra-estrutura do mercado financeiro

e de capitais, tornando-se referéncia mundial.
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APENDICE B - Taxas e impostos incidentes sobre opagbes realizadas por meio de

home broker

1 — Emolumentos
Os emolumentos séo cobrados pela BOVESPA (Bolatattges de S&o Paulo) e pela CBLC
(Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custddia) peio de taxa fixa para cada tipo de

operacédo ou produto. As operac¢des normais téméncid de 0,035%.

2 —ISS (Imposto sobre servigos)

A taxa de corretagem é liquida de ISS. A aliquapedde do municipio onde o servico é
prestado ao cliente. Para fins de calculo foi @ersido uma taxa de 5% sobre a corretagem.
Este valor representa a aliquota dos MunicipioRibode Janeiro e S&o Paulo, onde estédo

localizados a maior parte das Sociedades Corretoras

3 — Taxa de Custddia
Nao foi considerada taxa de custddia, pois estadapenas cobrada quando ndo ha nenhuma
ordem executada no periodo de um més, ou sejabrddap apenas para carteiras que nao

possuem movimentacgdo dentro deste periodo.

4 — IR (Imposto de Renda)

Tendo em vista que o IR néo é retido na fonteca@ilado apenas sobre o ganho apurado, o

imposto nao foi considerado na base de célcul@gestquisa.
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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