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RESUMO

A liquidez é um fator importante no ambito da gestdo de carteiras. Em 2012,
no Brasil, a CVM comecou a exigir que todos bancos e corretoras mantenham um
controle da liquidez de seus ativos/carteiras. Esse trabalho define uma medida e
uma restricdo de liquidez adequada ao mercado brasileiro, possivel de ser incorpo-
rada em modelos de otimizagao de carteiras. As simulacdes realizadas com o mode-
lo proposto demonstraram um alto nivel de liquidacdo das carteiras formadas, proxi-

mo a 85%.

Palavras chave: Otimizacdo de carteiras. Liquidez. Restricdo de liquidez. Gestao de

portfélios.



ABSTRACT

Liquidity is an important element in portfolio management. In 2012, in Brazil,
CVM started to require all banks and brokerages to maintain control of the liquidity of
its assets/portfolios. This work defines a liquidity measure and liquidity constraints
proper to Brazilian market that can be attached to portfolio optimization models. The
simulations with the proposed model evidence a high level of portfolio liquidation,

close to 85%.

Keywords: Portfolio optimization. Liquidity. Liquidity constraint. Portfolio manage-

ment.
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1 INTRODUCAO

Ao se efetuar um investimento trabalha-se com expectativas; fazem-se esti-
mativas futuras sobre o beneficio que a alocacdo de capital em determinado investi-
mento pode proporcionar ao investidor. E feita, durante o processo de decisdo, uma
analise comparativa entre os investimentos disponiveis ponderando elementos tanto
referentes as caracteristicas quanto as suas perspectivas futuras. Sendo assim, a
andlise de investimentos, além de uma tarefa de comparacéo, também é uma tarefa
de analise individual de cada uma das opc¢les disponiveis. Dentro do escopo de
analise, quatro atributos se destacam: o retorno esperado, o potencial risco ao qual
se estara exposto, 0 prazo a que se estard disposto a permanecer na posicao e a
possibilidade de saida da posicdo. Logo, ao se fazer uma andlise, basicamente se
estara estimando sua rentabilidade, seu grau de risco e sua liquidez.

Markowitz, em 1952, incorporou, de forma quantitativa, o risco a analise de
investimentos, conceito anteriormente apenas trabalhado de forma abstrata. Seguin-
do seu raciocinio, pode-se considerar que o risco de um ativo pode ser dividido em
duas partes complementares, uma relacionada a probabilidade de, no caso de uma
acdo, a empresa emissora ndo ser bem sucedida (risco ndo sistémico) e outra rela-
cionada a probabilidade de o mercado entrar em recessdo afetando ndo apenas
uma, mas todas as empresas que o compdem (risco sistémico). Em 1959, propondo
de forma mais consistente a teoria das carteiras, é por ele provado que ao se montar
uma carteira com dois ativos negativamente correlacionados, se consegue se nao
eliminar completamente, pelo menos reduzir o risco ndo sistematico total do portfolio.
Sendo assim, ao se diversificar uma carteira, se esta reduzindo o risco total do in-
vestimento, visto que, mesmo que haja perda em ativos de um determinado setor,
essa pode ser compensada por ganhos em ativos de outro setor.

Durante os anos que se seguiram, alguns pesquisadores como Jack Treynor
(1962), William Sharpe (1964), John Lintner (1965) e Jan Mossin (1966) agregaram
Novos conceitos a teoria das carteiras, forjando um novo modelo de precificacdo de
ativos, o CAPM (Capital Asset Pricing Model). Ao agregar o conceito de investimento
sem risco e assumir a hipétese de que todos os investidores compartilham das

mesmas informacgdes relativas aos retornos esperados, variancias e covariancias —
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medida de risco do modelo — é possivel definir fronteiras eficientes e supor que os
investidores irdo assumir posi¢cdes sobre essas de acordo com sua tolerancia ao ris-
co.

Tanto o modelo CAPM quanto o modelo original de média e variancia nao in-
corporam liquidez em sua avaliagcdo. Entretanto, a ndo observancia de restricbes a
esse respeito pode trazer efeitos negativos para o investidor. Apesar do mercado ja
precificar, de certa forma, a liquidez do ativo (AMIHUD; MENDELSON, 1991), fato
que foi, também, comprovado no mercado brasileiro (MACHADO, 2009), ao nao se
considerar o impacto que a liquidez dos ativos exerce durante a formacgao da cartei-
ra, o investidor pode se expor desnecessariamente a riscos futuros.

Diante da importancia da liquidez na gestdo de investimentos, o objetivo € in-
corporar a liquidez a um modelo de otimizacao de portfélios visando a sua utilizacao
no mercado de capitais brasileiro. Para tanto foi feita uma revisdo dos indices de
liquidez existentes com potencial para serem incorporados em um modelo de otimi-
zacao de carteiras, foi escolhido o indice mais apropriado e, esse, foi adaptado para
utilizacdo no modelo de média variancia adaptado (FILOMENA; LEJEUNE, 2012)
incorporando ao modelo, entdo, uma nova restricéo - de liquidez.

O trabalho esta organizado da seguinte forma: no Capitulo 2 é feita uma revi-
sdo da literatura sobre liquidez e os indices utilizados para mensura-la; no capitulo 3
€ exposto o modelo de otimizacdo de carteiras e a restricdo de liquidez desenvolvi-
da; no capitulo 4 € detalhado o procedimento para execuc¢éo das simulacdes e feita
a andlise dos resultados; o capitulo 5 traz as consideracgdes finais, limitacdes e su-
gestdes de trabalhos futuros.

11 JUSTIFICATIVA

A importancia da liquidez dos ativos na gestédo de carteiras é evidente, princi-
palmente quando os valores movimentados, relativamente ao mercado, séo eleva-
dos. Fundos com grandes posi¢cdes em ativos pouco liquidos podem ter perdas no
caso da necessidade de se desfazer de um montante grande desses papéis em um
tempo relativamente curto. Ao serem obrigados a vender parte desses ativos em um
curto espaco de tempo, um fundo podera estar oferecendo ao mercado uma quanti-

dade muito superior aquela a qual o mercado costuma operar nesse intervalo tempo-
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ral. Esse excesso de oferta, invariavelmente, levara a impactar negativamente no
prego desse ativo e, em casos de uma oferta relativa substancialmente elevada, po-
de até ndo ser possivel encontrar compradores suficientes para os papéis.

No Brasil, a Comissdo de Valores Imobilidrios (CVM), autarquia responsavel
por disciplinar, normalizar e fiscalizar a atuacdo dos diversos integrantes do merca-
do, somente nos ultimos dois anos se alertou para a importancia do controle das fer-
ramentas que os fundos utilizam para gerenciar a liquidez. Alessandra Bellotto, em
reportagem para a Valor Econémico em fevereiro de 2011, apontou a preocupacao

da CVM para o tema:

A gestdo de liquidez dos fundos abertos é outro foco de preocupacdo da
CVM, por conta da estratégia de investimentos em ativos de crédito. Na su-
pervisdo realizada no ultimo ano, verificou-se que, assim como havia institu-
icBes com metodologias sofisticadas para evitar a deterioracdo do patrimé-
nio por conta de resgates de curto prazo, uma parcela dos gestores nao
contava com nenhuma politica. Maes afirma que, de dez instituicdes monito-
radas no ultimo ano, trés apresentaram problemas e devem continuar sendo
acompanhadas pela CVM. Nos fundos do PanAmericano, que sado abertos,
0 banco teve de intervir para honrar os resgates, tanto injetando liquidez via
cotas subordinadas como recomprando créditos. (Valor Econémico, 2011)

Respondendo a essa preocupacao, a CVM divulgou uma instrugcéo no dia 08
de maio de 2012, reformando as regras dos fundos de investimento, visando a dar
mais transparéncia para o investidor. A secao IV-B da referida instrucéo delibera so-
bre o “gerenciamento do risco de liquidez”. Nessa segao, o Art. 65-B dispde que: “o
administrador deve adotar as politicas, praticas e controles internos necessarios pa-
ra que a liquidez da carteira seja compativel com os prazos previstos no regulamen-
to para pagamento dos pedidos de resgate e o cumprimento das obriga¢des”. De
acordo com o Art. 14 da mesma instrugdo, com o intuito de permitir a existéncia de
tempo para a adequacéo, ele coloca que “A nova redacéo do art. 65-B da Instrucéo
CVM n° 409, de 2004, entra em vigor em 2 de julho de 2012”".

A preocupacdo dos gestores/instituicdbes a se adequarem a essa nova exi-
géncia imposta pela CVM fica clara na divulgacdo pelo Citibank de seu manual de
controle de riscos em agosto de 2012, que objetiva “estabelecer controles e proce-
dimentos para gerenciamento de risco de liquidez das carteiras dos fundos de inves-
timento sob administracdo da Citibank DTVM S.A., em cumprimento ao disposto na
Instrugdo CVM n° 522/2012, que alterou a Instrugdo CVM n°409/2004 (“ICVM 409”)".
O manual deixa claro aos gestores dos fundos regidos pela ICVM 409 que eles de-

vem seguir as diretrizes estabelecidas no manual e que essas serdo auditadas men-
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salmente pelo departamento de Risk & Portfolio Compliance do banco. Ainda de a-
cordo com o manual, “caso sejam detectados fundos cujas carteiras estdo em desa-
cordo com os parametros de liquidez estabelecidos no presente manual, 0s respecti-
VOS gestores serdo comunicados e deverdo se posicionar imediatamente perante a
Citi DTVM, com a avaliagéo e justificativa a respeito do desvio reportado e as even-
tuais acodes corretivas adotadas.”

A penalizacao potencial a rentabilidade de um fundo/carteira em caso de néo
haver tempo habil para estruturar uma estratégia de vendas de ativos que ndo im-
pacte, ou impacte pouco, no prego e, em casos mais drasticos, a ndo possibilidade
de se desfazer desses ativos para honrar sua responsabilidade frente aos quotistas
coloca a importancia de se considerar a liquidez dos papéis ao se trabalhar com ges-
tdo de carteiras. A recente acdo imposta pela CVM, de forcar um aumento no contro-
le do nivel de liquidez das carteiras, ratifica a importancia da utilizacdo desses con-
troles ao se trabalhar no atual mercado de capitais brasileiro.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Dado um modelo geral para otimizacédo de carteiras, incorporar uma restricao

de liguidez adequada ao mercado de capitais brasileiro.

1.2.2 Objetivos especificos

e Fazer uma revisdo sobre os principais indices de liquidez existentes na litera-

tura com potencialidade para utilizacdo no modelo de otimizagcao de carteira;

e Escolher/desenvolver o indice de liquidez mais adequado e adapta-lo como
restricdo do modelo;

e Propor uma restricao de liquidez que nao seja dependente de um modelo es-

pecifico de otimizac&o de carteiras;

e Identificar os principais fatores que impactam no nivel de liquidacdo das car-

teiras.
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2 REVISAO TEORICA

A partir de uma revisdo da literatura cientifica, esse capitulo traz elementos
com objetivo de fundamentar teoricamente este trabalho. Na secéo 2.1 séo apresen-
tadas métricas de liquidez, tanto em medidas ancoradas em volume, quanto basea-
das em precos. A secdo 2.2 explica como, dado os indices de liquidez individuais
dos ativos, é calculada a liquidez de um portfélio. A secdo 2.3 aborda as formas de

se introduzir controles de liquidez em modelos de otimizag&o de carteiras.

2.1 METRICAS DE LIQUIDEZ DE ATIVOS

O estudo da liquidez esbarra em uma principal dificuldade: enquanto é possi-
vel facilmente obter precos de acgles e taxas de retornos de todo o tipo de ativo,
obter um valor diretamente para expressar a liquidez ndo poder ser conseguido de
forma téo direta. Isso leva a uma primeira pergunta: como é possivel se medir a li-
quidez?

Nao ha uma medida de liquidez Unica, nem um consenso sobre qual a melhor
forma de mensurar esse fenbmeno; € possivel, entretanto, valer-se de dados dispo-
niveis para calcular indices artificiais que tentam capturar da melhor forma esse
comportamento.

Serdo apresentados os principais indices de liquidez encontrados na literatura
com potencial para utilizagdo em modelos de otimizagdo de carteiras utilizando-se
parcialmente de revisédo trabalhada por Gabrielsen, Marzo e Zagaglia (2011). Serdo
abordados, inicialmente, os indices de liquidez baseados em volume e, em seguida,

os indices de liquidez baseados em preco.

211 indices baseados em volume

E quase intuitivo pensar que quanto mais transacionado é um ativo e quanto
maior o volume dessas transacdes, mais liquido ele é. Essa faceta da liquidez pode
ser bem capturada medindo-se simplesmente o valor total de acdes transacionadas

em um periodo t. Sendo, entéo definida como:
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Volume transacionado = Valor total de acfes transacionadas no tempo t

O volume transacionado, assim como os indices derivados desse, podem ser
considerados medidas robustas apesar da simplicidade de seu célculo. Alguns pes-
quisadores, entretanto, a consideram medidas inapropriadas para liquidez, visto que
elas fazem uma dupla contagem, tanto pelo lado da compra, quanto pela lado da
venda. Sendo assim, uma mesma transacao pode ser contada mais de uma vez.

A ampla disponibilidade de dados facilita a sua utilizagdo em praticamente
qualquer cenario. Ademais, ja foi demonstrado (BLUME; EASLEY; O'HARA, 1994)
gue o volume transacionado é um fator determinante na estrutura de preco, conten-

do, em si, informacdes que ndo podem ser extraidas de outras medidas estatisticas.
E possivel estabelecer uma relagéo entre volume total transacionado e o total

de ativos emitidos, gerando um novo indicador: a taxa de turnover. Ela pode ser cal-

culada da seguinte forma:

Volume transacionado

Turnover = —; = — T ~
Numero de agoes emitidas * Preco médio da agdao no tempo t

A obtencao de dados para seu célculo no mercado de ativos ndo enfrenta difi-
culdade, permitindo sua aplicagéo de forma direta.

A taxa de liquidez convencional &, provavelmente, uma das medidas mais uti-
lizadas na analise de liquidez (GABRIELSEN; MARZO; ZAGAGLIA, 2011). Ela ex-
pressa qual o volume transacionado necessario para induzir uma variacao de um por
cento no preco de um ativo. No seu célculo, além do volume transacionado, entra o

preco do ativo como elemento base. Ela pode ser calculada da seguinte forma:

T
_ t=1PuVit
LRy = 5
t:llPCitl
O numerador expressa o volume total transacionado, sendo P;; 0 preco do

ativo i no tempo t e, respectivamente, V;,, 0 numero total de ativos i transacionados
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no tempo t. O denominador representa a variacdo absoluta no preco no periodo,
sendo calculado por PC;; = P;; — Pj—1.

De acordo com Gabrielsen, Marzo e Zagaglia (2011), o célculo do indice &,
usualmente, feito para um periodo de um més, podendo esse, também, em alguns
casos, ser arbitrado de acordo com a necessidade. Os autores ainda salientam que
na sua utilizacdo é comum que seu calculo seja feito para um conjunto de ativos e,
posteriormente, esses, agregados em grupos com caracteristicas similares. A liqui-
dez do ativo, ou do grupo de ativos, sera expressa de forma direta em relacdo ao
indice, ou seja, quanto maior o LR;;, maior serd a liquidez do ativo.

Outra medida de liquidez para ativos € a taxa de liquidez de Hui e Heubel
(1984) - LRyy— que relaciona os volumes transacionados e seus impactos nos pre-

cos. O taxa de liquidez de Hui e Heubel pode ser calculada da seguinte forma:

(Pmax — Pmin)

P
LRHH = T{}ln

(S* P)

Sendo B,ux © Pnin, respectivamente, o preco maximo e minimo atingido pelo
ativo dentro de um periodo de 5 dias, V o volume total do ativo transacionado no
mesmo periodo de 5 dias, S 0 nimero total de a¢cdes emitidas e P o preco médio do
ativo nos 5 dias considerados. O denominador aparece como o turnover do ativo
para um periodo de 5 dias. Algumas consideracdes sobre 0 LRy ja foram identifi-
cadas, como o fato de 5 dias ser um tempo longo demais para o indice capturar al-
gumas anomalias, visto que 0s precos dos ativos podem rapidamente se ajustar a
problemas de liquidez (GABRIELSEN; MARZO; ZAGAGLIA, 2011).

2.1.2 indices baseados em precos

Nessa categoria estdo incluidos aqueles indices nos quais € inferida a liqui-
dez de um ativo, ou mercado, analisando diretamente a variagdo de precos. Serao
apresentadas a taxa de liquidez de Marsh e Rock (1986) e a taxa de variancia.

A taxa de liquidez de Marsh e Rock (1986), também estabelece uma relacao

entre a variagao do preco e o total transacionado; na taxa de Marsh e Rock, entre-
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tanto, ndo é considerado o volume transacionado, e sim o0 numero absoluto de tran-
sacoes. Sendo assim, ele estabelece uma relagdo entre a variagdo percentual do
preco e o numero total absoluto de transagcdes. Ao se utilizar esse indice como me-
dida de liquidez se esta aceitando seu pressuposto principal, de que as mudancas
de precos séo independentes do volume transacionado, sendo excec¢ao, apenas, as
operacOes de transacao de grandes blocos. Sua construcéo traz a ideia de que a
liquidez de um ativo € muito melhor representada pelo efeito nos precos das transa-
cOes que pelo impacto do volume transacionado. A taxa de liquidez de Marsh e Rock

(1986) pode ser calculada da seguinte forma:

1 - pi
, m m—
m=1 m-1

Considerando M‘o nimero total de transacdes para o ativo i em um determi-
nado periodo e P}, o preco do ativo i no na transagio m. Apos o somatorio sera obti-
do o valor absoluto da variacéo percentual de preco em dois periodos subsequentes.

A forma de melhor ilustrar a abordagem quanto a liquidez utilizada por esse
tipo de medida é considerar um exemplo em que existam dois ativos com 0 mesmo
volume diario transacionado. As caracteristicas da forma como s&o transacionados,
entretanto, podem se diferir. Enquanto o ativo A pode ser transacionado em grandes
blocos uma vez ao dia, o ativo B pode ser transacionado em centenas de operacodes.
Considerando as variacdes de precos nos ativos A e B semelhantes, seria perfeita-
mente razoavel apontar o ativo B como mais liquido que o ativo A, visto que o Unico
fator em que se difeririam seria a forma como seriam transacionados; essa nuanga
da liquidez, entretanto, ndo é capturada com nenhuma medida de liquidez baseada
em volume.

Pode-se demonstrar que o indice de liquidez de Marsh e Rock (1986) tem su-
cesso em capturar diferencas dessa natureza se valendo de um exemplo analogo ao
acima descrito e calculando seus respectivos indices. Assumindo-se um exemplo em
que a variacdo de precos dos ativos A e B sdo semelhantes, no calculo do indice, a
parcela referente a variacdo de preco (0 somatorio), sera igual para os dois ativos,

como segue:
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1 M
LR;&,R ES W z
m=

1 M
Ll = 575 ),

Ao se considerar que o ativo B tem, por exemplo 500 transacdes diarias, en-

guanto o ativo A tem apenas 10, teremos 0s seguintes indices:

A J—

Bernstein (1987) afirmou que “medidas de liquidez, quando nenhuma infor-
macao esta atingindo o ativo, devem ser mais relevantes que medidas de liquidez
guando novas informacdes levam a novos precos de equilibrio”. Ele ainda coloca
gue “essas medidas de liquidez pouco refinadas devem ser nada mais que algum
tipo de média ponderada que refletem a frequéncia com a qual novas informacdes
atingem um ativo em comparagdo com um outro.” Dada a dificuldade para encontrar
o preco de equilibrio e, principalmente, a dificuldade para determinar se uma nova
informacédo esta afetando o preco de um ativo, Hasbrouck e Schwartz (1988) propu-
seram o coeficiente de eficiéncia de mercado (MEC) visando distinguir variagdes de
preco de curto e longo prazos. A ideia suportada por esse coeficiente é que, em
mercados ou ativos mais liquidos, mesmo que novas informacdes estejam influenci-
ando seus precos de equilibrio, esses movimentos serdo, de certa forma, mais con-

tinuos. O coeficiente pode ser calculado da seguinte forma

Var (Ri)

MEC = (T * Var(ri))

Sendo Var(Ri) a variancia do logaritmo natural dos retornos de longo prazo,

Var(ri) a variancia do logaritmo natural dos retornos de curto prazo e T o nimero de
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periodos de curto prazo que estao contidos dentro do periodo de longo prazo anali-
sado.

Em mercados mais resilientes, ou seja, aqueles em que a variacdo de precos
ocorrida, por exemplo, por uma grande movimentacao, se dissipa rapido, retornando
o0 ativo para seu valor de equilibrio, é esperado encontrar valores do MEC proximos
a um. Bernstein (1987) considerou a possibilidade de que, em situacdes bem especi-
ficas, valores acima de um fossem encontrados para o MEC, como, por exemplo,
guando, frente a uma noticia nova ha uma determinacéo imprecisa do novo preco do
ativo, levando ao pre¢o a ser ajustado em pequenos incrementos. Esse fen6meno
leva a uma diminuigéo da volatilidade relativa no curto prazo (denominador) relati-
vamente ao longo prazo (numerador) podendo levar o MEC a apresentar valores
superiores a um.

A medida utilizada para calculo da liquidez do portfélio e, também, no restan-
te do trabalho desenvolvido foi o volume diario negociado de cada ativo. A opcao por
essa medida de liquidez foi feita, principalmente, por essa ser a medida utilizada, de

forma unanime, por bancos e corretoras na gestéo de liquidez de seus fundos.
2.2  METRICAS DE LIQUIDEZ EM PORTFOLIOS

221 Média ponderada

Lo, Petrov e Wierzbicki (2003) definiram a liquidez de um portf6lio como uma
simples média ponderada, em relagdo ao peso individual desses ativos no portfélio.
Logo, dada uma carteira de ativos p, sendo o vetor de pesos dos ativos expresso por
Xp = [Xp1 Xp2 Xp3 - Xpn] €, COnsiderando que nédo ha venda a descoberto — soma do
peso de todos os ativos igual a 1 — € possivel definir a liquidez total da carteira [,

como.

n

lpt = Z xpilit

i=1
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Essa forma de calculo pode ser aplicada para todos os indices citados, com
excecao do MEC devido a forma de seu célculo.

Apesar da medida de liquidez proposta ser interessante por ser de facil apli-
cacao na otimizacéo de portfélios, algumas consideracdes relativas a fatores limitan-
tes dessa definicdo devem ser colocados. Lo, Petrov e Wierzbicki (2003) salientam
algumas delas. Ao se utilizar essa medida de liquidez para o portfélio, assume-se
gue nao ha interacdes entre os ativos. Sendo assim se desconsidera uma potencial
inter-relacdo em relacdo a liquidez dos ativos. Um exemplo de como € intuitivo esse
raciocinio pode ser percebido analisando-se dois ativos do mesmo setor com métri-
cas individuais de liquidez semelhantes; eles, individualmente compartilham de ni-
veis de liquidez proximos, entretanto, quando combinados em uma mesma carteira,
podem apresentar uma maior dificuldade de serem transacionados do que a origi-
nalmente esperada analisando apenas suas medidas de liquidez individuais. Esse
comportamento é desencadeado devido a interpretacdo dos investidores sobre es-
ses ativos, ao considera-los substitutos entre si.

Uma opcéao, para suavizar o impacto dessa suposi¢cao, pode ser encontrada
ao se trabalhar com restricbes em relacdo ao peso que ativos de cada setor podem
representar em cada carteira.

Uma segunda consideracdo a ser feita € que as medidas de liquidez apresen-
tadas para carteiras ndo levam em consideracdo os volumes financeiros de cada um
dos portfolios, ancorando-se apenas no peso individual de cada ativo. E possivel
ilustrar essa situacdo ao considerar dois portfélios p e g, tendo em sua composicao
20% do ativo a. Sendo p, em relacdo ao valor financeiro total do portfélio, quinhentas
vezes maior que g, é possivel perceber que o impacto da liquidez do ativo a em cada
um dos portfélios ndo deveria ser igual; afinal, se o investidor quiser zerar a posi¢cao
do ativo a nas duas carteiras, em termos de liquidez, seria diferente vender, por e-
xemplo, 50.000 reais referente ao ativo a na carteira g e 25.000.000 na carteira p.
Uma possibilidade para amenizar essa nao relacao entre valor da carteira e liquidez,
seria a incluir uma parametrizacéo para a liquidez em fungéao do volume total. Ao se
incorporar, entretanto, uma nova dependéncia na avaliacédo de liquidez em modelos
de otimizacdo de carteiras, a resolucdo do problema pode ser expressivamente au-

mentada.
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2.3 APLICACAO DE CONTROLES DE LIQUIDEZ

Harry Markowitz (1952), em seu artigo “Portfolio selection”, trouxe a ideia de
incorporar a analise do risco na gestdo de investimentos. Partindo-se desse concei-
to, originou-se a moderna teoria de portfélios, passando-se, entdo, a apresentar o
risco como fator inerente as decisdes de investimentos, ressaltando a importancia e
os beneficios decorrentes da diversificacado dos ativos.

Um modelo de otimizacdo de portfélio visa, basicamente, encontrar a melhor
combinacao de ativos que maximize o retorno, dado um indice maximo de risco ou,
analogamente, uma distribuicdo de ativos em uma carteira que minimize o risco da-
do um indice minimo de retorno. O risco é mensurado pela variancia da carteira.

A incorporagéo da liquidez na construgdo de um modelo de otimizacdo pode
ser feita de duas formas: fazer uma filtragem prévia para escolher os ativos a serem
incluidos na analise ou adicionar uma restricdo ao modelo que exija um nivel minimo
de liguidez para o modelo levando em conta a liquidez individual de cada ativo.

O modelo base a ser utilizado terd como objetivo minimizar o risco, dado um

retorno minimo para a carteira.

2.3.1 Filtragem Prévia

A ideia principal nessa técnica é filtrar previamente os ativos. Para tanto € de-
finido um nivel de corte [, e sdo selecionados os ativos que entrardo no modelo a-
penas se suas medidas de liquidez forem maiores que [,. Considerando U o conjun-
to de todos os potenciais ativos a serem incluidos no modelo de otimizacéo, U, sera
o subconjunto de U em que as medidas de liquidez individuais dos ativos seja supe-

rior ao nivel de corte (I;; = ;).

UOZ{iEU:litZIo}

Apols a selecao dos ativos qualificados para entrarem no modelo, € possivel

utilizar um processo de otimizacao para encontrar um portfolio 6timo.
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N N
Min Z xixjaij (1)
i=1j=1
Sujeito a
N
Zﬂixi = T (2)
i=1
N
2xi= 1 3)
i=1
Xi > 0 ,Vl (4)
iL,j € U (5)

Sendo x; e x; 0 percentual relativo ao ativo i e j, respectivamente, no total do
portfélio; u; o retorno esperado do ativo i; . 0 parametro de retorno minimo aceito e

0;; @ covariancia entre o ativo i e o ativo j.

2.3.2 Restricdes de liquidez

E possivel, de forma alternativa a filtragem prévia dos ativos com baixa liqui-
dez, utilizar uma nova restricdo no problema original assegurando que a liquidez mi-
nima do portfélio resultante seja maior que um determinado nivel. O modelo, incor-
porando uma restricdo de liquidez simples para exemplificar fica semelhante ao mo-
delo apresentado anteriormente, na subsecao 2.3.1. Substitui-se, apenas, a restricdo

(5) pela seguinte restricao de liquidez:

N
Z L = L )

i=1
Sendo na restricdo de liquidez de exemplo, /; a medida de liquidez do ativo i e

[, o parametro de liquidez minima para o portfolio.

Utilizando essa abordagem se torna possivel encontrar carteiras que respei-

tam a restricdo de liquidez e que ndo estdo presentes no universo de solugcéo do
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modelo com filtragem prévia. Isso é viabilizado, pois ndo € excluido nenhum ativo
unicamente por sua medida de liquidez individual (i,j € U,); mantendo esses ativos,
o modelo considera a possibilidade de incluir os ativos menos liquidos - aqueles que
suas medidas, individualmente, sdo menores que 0 minimo exigido para a carteira —

mesmo gque em propor¢cdes menores.
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3 MODELO E METODO

A medida de liquidez utilizada é o volume total negociado, sendo essa coleta-
dos individualmente para cada ativo. Conforme ja constatado por Lo, Petrov e Wi-
erzbicki (2003) os indices referente ao volume negociado e turnover apresentam for-
te correlacéo, indicando que ambos identificam de forma similar a liquidez.

Sera utilizada a seguinte notacao:

0;j: covarancia entre o ativo i e o ativo j
x;:peso do ativo i (%)

N:numero total de ativos avaliados
T:numero total de periodos
Ui:retorno médio do ativo i (%)

Ui: retorno do ativo i no periodo t (%)
1.: parametro de retorno minimo esperado (%)
li¢: liquidez diaria do ativo i no periodo(dia)t (R$)
l;: liquidez do ativo i (R$)
ly: parametro de liquidez minima aceitavel (R$)
M: namero de periodos de treinamento

VTC:valor total da carteira (R$)

3.1 MODELO DE MEDIA VARIANCIA

O modelo original de média variancia para otimizacdo de carteiras traz, como
objetivo, a minimizagao do risco da carteira. O risco, de acordo com as premissas
propostas, sera medido pela variancia dos ativos componentes do portfélio, o que,
por sua vez, ao contrario do retorno médio do portfélio, ndo pode ser encontrada a-
penas se calculando uma média ponderada simples. Para obter a variancia da car-

teira deve-se levar em consideracdo a covariancia (o;;) entre os ativos e seus res-

pectivos pesos (x;x;), ficando a funcao objetivo da seguinte forma:
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Min

l

N
inxjaij (1)

N
=1 ]:1

O objetivo principal é complementado pela restricdo em relacdo ao retorno
desejavel; ou seja, quer-se encontrar a carteira com menor risco que atenda ao crité-
rio de ser maior ou igual a um retorno minimo esperado (r,.). Para tanto € calculado o
retorno da carteira, com base no peso de cada ativo que a compde (x;), como a mé-
dia ponderada dos retornos individuais dos ativos (i;). Impde-se, entdo, a seguinte

restricao:

N
Z.uixi = (2)

E colocado, também, como premissa, que sempre sera utilizado todo o capital
gue esta disponivel e ndo havera venda a descoberto. Para tanto sera utilizada a

seguinte restricao:

X; = 1 (3)

N
—y

L

Para ndo permitir pesos negativos na carteira, é colocada a seguinte restri-
Xi =0 ,Vi (4)

Por fim inclui-se, entéo, as restricdes de liquidez para a carteira, as quais se-

réo discutidas a seguir.

3.2 MEDIA VARIANCIA ADAPTADO

O problema de média variancia original é, computacionalmente, resolvido com
razoavel velocidade. Entretanto, a solugcdo desse problema perpassa, invariavelmen-
te, a necessidade da construcdo da matriz de covariancia dos retornos dos ativos.
Esse pré-processamento obrigatorio, a ser realizado em cada instéancia, traz consigo

um 6nus computacional maior que a propria resolugdo do problema. Outro potencial
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inconveniente na estimativa das matrizes de covariancia elemento a elemento € a
possibilidade da matriz resultante ndo se apresentar positiva e semidefinida exigindo
0 seu ajuste (FILOMENA, LEJEUNE; 2012).

Dada a natureza desse trabalho, em que um namero bem elevado de proble-
mas devera ser resolvido, o calculo das matrizes de covariancia pode inviabilizar o
estudo por periodos de tempo mais extensivos. O modelo alternativo, equivalente ao
problema de média variancia original, proposto por Filomena e Lejeune (2012) dis-
pensa o calculo prévio da matriz de covariancia dos retornos dos ativos, acelerando

sensivelmente a resolucdo do problema. Sua fungéo objetivo é:

M
1 .
Min Mbexi >0 ,Vi (7)
t=

E necessario agregar uma nova restricio para que se mantenha a equivalén-

cia entre os modelos. A restricdo define a variavel auxiliar b, da seguinte forma:

b — ZN: [.uit - <%§: ﬂit)] x=0 ,V, (8)

i=1 t=1

As restricdes (2), (3) e (4) se mantém inalteradas, completando o modelo. A restricdo
de liguidez que seré incorporada ao modelo sera discutida abaixo.

O modelo desenvolvido por Filomena e Lejeune (2012) é convexo, garantindo
assim que, ao solucionar um problema por essa formulagéo, sera encontrada a solu-

cdo Gtima.

3.3 RESTRICOES DE LIQUIDEZ

Abaixo serdo exploradas algumas possibilidades de restricdes de liquidez
com potencial para serem incorporadas em um modelo de otimizagdo de carteiras.
Primeiramente € exposta a restricdo utilizada por Lo, Petrov e Wierzbicki (2003) em
seu trabalho, com a caracteristica de fazer o controle apenas pela liquidez total da
carteira. Nas subsecfes subsequentes sado propostos modelos de restricbes de li-
guidez que baseiam-se no controle individual da liquidez de cada ativo componente

da carteira, resultando no controle, também, da liquidez total da carteira.
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3.3.1 Média ponderada

Nessa abordagem, a medida de liquidez da carteira, de forma analoga ao re-
torno, é calculada como a média ponderada da liquidez individual dos ativos (I;). A-

diciona-se, entdo, a seguinte restricdo ao modelo:

N
Z L, > 1 6)
i=1

Sendo assim, serdo admitidas como carteiras viaveis apenas aquelas que ti-
verem um nivel de liquidez maior que [,, 0 parametro de liquidez minima para o port-
félio. Essa restricdo de liquidez é a mesma proposta por Lo, Petrov e Wierzbicki
(2003). Em seu trabalho, entretanto, os critérios para definicdo do parametro de li-
quidez minima (l,) ndo ficam claros.

Ao se utilizar apenas essa restricdo para controlar a liquidez da carteira, € ge-
rado um efeito secundario pouco desejavel. Optando-se por controlar apenas a liqui-
dez total da carteira possibilita-se, também, a formacédo de portfolios em que ativos
muito liquidos respaldem a incluséo de proporcdes relativamente elevadas de ativos

pouco liquidos.

3.3.2 Restricdo por ativos individuais — média movel

Conforme ja mencionado, ao ser considerado apenas o peso do ativo na me-
dicdo de liquidez total da carteira, ndo é possivel estabelecer uma relagdo entre a
posicdo da carteira em um determinado ativo e sua respectiva liquidez. Para conse-
guir relacionar ambos, deve-se levar em consideracao o valor absoluto alocado nes-
se ativo dentro da carteira e relaciona-lo com a sua liquidez individual. E calculada
essa relacdo fazendo-se o quociente entre o produto do peso do ativo na carteira e o

valor total da carteira e a liquidez individual do ativo:
xl-VTC
L;

O que se busca é ndo possuir posicdo em um determinado ativo que, no caso

da necessidade de sua liquidacdo, o seu preco sofra impacto significativo pelo mo-
vimento de venda desse. Com a exigéncia da CVM em implantar sistemas de moni-

toramento e controle de liquidez e, orientados pela Associacdo Brasileira das Enti-
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dades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) em um documento cha-
mado “Diretrizes de liquidez das carteiras dos fundos de investimento” (ANBIMA,
2013), corretoras e bancos criaram manuais de gerenciamento de liquidez. Esses
sao responsaveis por definir politicas internas que possibilitem gerenciar a liquidez
das carteiras dos Fundos por elas geridos.

Os manuais desenvolvidos pelos bancos e corretoras descrevem, de forma
detalhada, na maioria dos casos, a sistematica de controles de liquides implementa-
dos na gestédo de seus respectivos fundos e carteiras. Apesar de nao haver uma di-
retriz especifica em relagdo a metodologia a ser utilizada, quando analisados os ma-
nuais de controles de liquidez das corretoras e bancos, € possivel perceber algum
alinhamento na forma de como é feita a gestédo de liquidez em seus fundos. A identi-
dade das corretoras e bancos pesquisados ndo serao revelados a fim de respeitar a
privacidade das instituigdes.

Os manuais expdem que a liquidez é controlada, basicamente, com base em
trés indicadores: o percentual limite do total negociado, o prazo para liquidacao, e o
nivel de liquidacao aceitavel.

i. o percentual limite do total negociado € o valor percentual maximo em
gue se considera que, caso haja uma liquidacdo completa da posicéo,
o preco de venda néo sofrerd penalizacao;

ii. o0 prazo para liquidacdo da posicdo, contado em dias, € o tempo
aceitavel para que, apds a efetiva decisdo pela liquidacdo, todos os
ativos sejam vendidos.

iii. o nivel de liquidacdo aceitavel € utilizado para permitir uma liquidacéo
da carteira em um patamar menor que 100% dentro do prazo maximo

de liquidacéo.

O percentual limite do total negociado € a fracdo maxima do total médio tran-
sacionado de um determinado ativo em que se acredita que, no caso de um encer-
ramento de posicdo, a venda desses ativos ndo ira impactar no seu respectivo pre-
¢o. Assim considerando, ao se respeitar esse limite e, no caso da necessidade de
vender a totalidade de um determinado ativo que se tenha na carteira, iSso nao in-
correra em perdas devido a uma degradagcao no preco causada por esse movimento

de venda. As corretoras e bancos consideram aceitavel ter posicdo em carteira de
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um determinado ativo um total que ndo ultrapasse 15% a 30% da média diaria (tabe-
la 1).

Normalmente o percentual limite do total negociado € um parametro estabele-
cido globalmente pela corretora, sendo ele considerado como margem segura em
todos os seus fundos e operacdes; essa abordagem, entretanto, incorre em alguns
riscos ao deixar de se observar a operagao de cada fundo individualmente. Ao se
estabelecer um parametro global para o percentual limite do total negociado, se pos-
sibilita que, na soma da posicdo de um determinado ativo em todos os fundos de
uma corretora/banco, essa possa superar em muito 0 que é aceito como margem
segura. Um exemplo: um banco tem definido o percentual limite do total negociado
como 20% e os gestores de seis de seus fundos optam por alocar o maximo permiti-
do no ativo A. Cada fundo tera alocado 20% do que é negociado diariamente do ati-
vo A, resultando na corretora/banco detendo, de forma consolidada, 120% do volu-
me diario negociado do ativo A. Em caso de liquidacao da posi¢céo desse ativo, por
exemplo, por trés de seus fundos, a corretora/banco estara colocando no mercado o
triplo do volume que ela prépria considera seguro em relacdo a ndo causar uma de-
preciacdo no preco desse ativo. Essa hipétese € agravada pela possivel interacédo
informal entre os gestores dos fundos, 0 que potencializa tomada de posi¢cao conjun-
ta entre eles.

A média diaria utilizada como parametro pelos bancos e corretoras para bali-
zar a quantidade maxima possivel de alocacéo individual de cada ativo é medida
através de uma média movel. O periodo que é utilizado para o célculo dessa média,
entretanto, ndo é unanime entre as diferentes instituicdes financeiras. Percebe-se
uma divisdo clara, em que a maior parte das corretoras opta por trabalhar com o cal-
culo da média mével dos volumes negociados da ultima semana (cinco dias) en-
quanto o restante utiliza periodos entre 20 e 30 dias para o calculo da média (Tabela
1).
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Tabela 1 - Percentual limite do total negociado e calculo da média do volume do total negocia-
do utilizado por diversas corretoras e bancos brasileiros

Corretora/Banco Percentual limite do total ne- Calculo do volume médio diario

gociado negociado
Corretora/Banco 1 25% Média mével de 5 dias
Corretora/Banco 2 20% Média mével de 30 dias
Corretora/Banco 3 20% Média mével de 20 dias
Corretora/Banco 4 30% Menor valor entre a média mével de

10 dias e a média mével de 30 dias

Corretora/Banco 5 25% Média mével de 30 dias
Corretora/Banco 6 20% Média mével de 5 dias
Corretora/Banco 7 20% Média mével de 5 dias
Corretora/Banco 8 20% Média mével de 5 dias
Corretora/Banco 9 15% Média mével de 5 dias
Corretora/Banco 10 30% Nao definido

Fonte: Elaborado pelo autor

O prazo para liquidacao é o periodo maximo que se tem disponivel para que o
total de um determinado ativo seja liquidado. Ao se admitir prazos maiores, também
se permite, proporcionalmente, uma maior alocacdo de recursos nos ativos dentro
da carteira. Em um exemplo em que o prazo maximo para liquidacéo seja de 1 dia e
em que o percentual limite do total negociado seja de 20%, considera-se um deter-
minado ativo que transaciona, em meédia, 20 milhdes por dia; o valor méximo aceita-
vel desse ativo em uma carteira € de 4 milhdes, ou 20% da média diaria de transa-
cdo. Ao se alongar o prazo para liquidacdo, passando esse para 4 dias, se permite
gue a venda seja divida durante esses dias. Observando-se ainda a regra de nédo
vender mais que 20% da média do total negociado de um ativo em um dia e, tendo 4
dias de prazo para liquidar uma posicéo, pode-se perceber que, se as vendas forem
feitas em lotes iguais durante o prazo para liquidacao, € permitido, entdo, ter alocado
em um ativo um valor referente a, até, 80% da média do total transacionado desse
ativo; no exemplo 16 milhdes. A definicdo do prazo para liquidagcédo € orientada pelo
perfil do fundo e/ou investidor.

O nivel de liguidagéo aceitavel permite que a gestéo de liquidez aceite aloca-
¢Oes nos ativos maiores do que quando se considera apenas o percentual limite do
total negociado e o prazo para liquidagéo. Isso ocorre, pois ao se introduzir esse no-
vo parametro, é flexibilizada a exigéncia da liquidacéo total da posicado. Permite-se,
com esse parametro, a aceitacdo de uma carteira quando apenas parte da posicéo
possa ser liquidada sem um impacto maior no preco dos ativos. Em um exemplo em

que um ativo tenha um volume médio diario de transacdo de 20 milhdes, que o per-
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centual limite do total negociado seja de 20% e que o prazo para liquidacao seja de
1 dia, ndo deveriam ser aceitas carteiras em que esse ativo tivesse posicdo maior
qgue 4 milhdes. Ao se incorporar um nivel de liquidacdo de 50%, entretanto, o limite
passa para 8 milhdes nesse ativo. Isso ocorre, pois € exigido agora que apenas a
metade das posi¢des respeitem os limites de liquidez primarios. O parametro de ni-
vel de liquidacéo aceitavel ndo é utilizado pela maioria dos bancos/corretoras.

Considerando o volume médio negociado de cada um dos potenciais ativos
(L), os parametro de percentual do total negociado maximo (pl,,..), prazo para li-
quidacdo (ppzomqy) € hivel de liquidacdo (pnvl,,;,) € possivel calcular, para cada
ativo, o valor maximo da sua respectiva posicdo em uma carteira. O valor é resultan-
te do seguinte quociente:

Plinax * DPZOmax * 1

pnvlmin

n =

A restricdo que seria aplicada a cada um dos potenciais ativos na carteira nao
permitiria que houvesse qualquer posi¢do que superasse 0 valor total maximo acei-
tavel. Sendo assim, o valor total alocado em um ativo i ndo pode ser maior que 7;.
Essa restricdo, entretanto, ndo pode ser implementada diretamente, pois o valor total
alocado em cada ativo ndo € uma variavel de deciséo, e sim a sua respectiva fracdo
na carteira. O valor alocado em cada ativo, entretanto, pode ser obtido multiplicando-
se 0 peso desse ativo na carteira x; pelo parametro valor total da carteira VTC, resul-
tando na seguinte restricao:

x;*VTC < n;

Dado que o valor de n; € formado por 3 parametros Unicos no modelo (ply,ax,
PPZ0max, PNVyiy) € pela liquidez individual do ativo i, € possivel separar esse termo
em uma constante g multiplicada pela liquidez do ativo [;:

n=pBx*1
Sendo beta:

lmax * PPZ0max
pnvlmin

Reescrevendo a restricao:

p=" )
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Com essa restricao € possivel afirmar que todos os ativos alocados na cartei-

ra atendem aos quesitos de liquidez estabelecidos.

3.3.3 Restrigcdo por ativos individuais — média mével ponderada com sua-

vizacao exponencial simples

Nas instituices financeiras pesquisadas constatou-se como um padrao a uti-
lizagdo de simples médias moéveis dos volumes negociados de cada ativo para a de-
finicAo de seu respectivo indice de liquidez (Tabela 1). Essa medida, apesar de sim-
ples em seu célculo, considera igual importancia a liquidez de cada um dos periodos
envolvidos.

E interessante observar, entretanto, uma tendéncia das corretoras/bancos a
utilizarem periodos relativamente curtos e recentes como base para a medicdo da
liquidez do ativo. A maioria das instituicdes financeiras analisadas considera apenas
os valores de liquidez da semana anterior para o célculo da média movel e, do res-
tante, nenhuma inclui valores de liquidez anteriores a um més no célculo. Isso de-
monstra a maior importancia relativa que o mercado d& aos valores mais recentes.

Essa caracteristica identificada como importante pelo mercado, a de uma ten-
déncia a considerar os valores mais recentes como mais importantes na estimacao
da liquidez, pode ser melhor capturada utilizando-se, no célculo da média mével, ao
invés de pesos fixos, pesos variaveis decrescentes. Dessa forma é possivel esten-
der o espaco de tempo considerado no calculo, a fim de ndo desprezar totalmente
0s valores mais antigos, mantendo a maior importancia relativa dos valores mais
recentes.

Utilizou-se um modelo de suavizag&do exponencial (SES) para os pesos utili-
zados no calculo da média movel ponderada. Dessa forma € possivel concentrar a
maior parte do significado nos valores mais recentes sem desprezar por completo os
valores mais antigos.

Comparativamente a outros métodos, a suavizagdo exponencial simples a-
presenta uma caracteristica desejavel: ela demanda pouca capacidade computacio-
nal. Em aplicagbes que necessitam gerar um grande numero de previsées, essa

qualidade se torna mais relevante.
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A sua facilidade de célculo estd ancorada no fato da previséo ser feita base-
ando-se apenas na observacdo e previsdo anterior. Considerando y, observacdes
de uma série temporal, a previsdo para o periodo t + 1, denotada por .., pode ser

descrita como:

Ver1 = ave + (1 — )y,

A previsao do periodo (7;+1) Seguinte é resultado da soma entre a observacao
anterior y, ponderada pela constante de suavizagcdo « e a previsdo anterior t com
peso atribuido de (1 — a).

E possivel observar o real conceito incorporado a esse método de previsdo ao

se reescrever a equacao da seguinte forma:
Vevr — Ve = a(ye — Ve)

O valor (y; — 7;) multiplicado pela constante de suavizagao a aparece como o

erro da previséo feita anteriormente. Reescrevendo:

Yiver = Vet ae

Considerando que e; = y; — 7, expressa o erro de previsdo para o periodo t, €
possivel afirmar que a previsao futura gerada pela suavizacdo exponencial é descrita
como a previsdo anterior acrescida de um ajuste do erro ocorrido na ultima previsao.

O comportamento dos pesos decrescentes pode ser vistos ao se expandir a

equacao do modelo original:
Veer = aye ta(l— @)y + a(l - a)z)’t—z +ota(l-a) Yy ta(l-a) 'y

Em sua forma geral:

t—1

Ver1 = “2(1 - “)k)/t—k

k=0

Aplicando o célculo da liquidez de cada ativo pela média ponderada com sua-

vizacao exponencial simples tem-se que a liquidez do ativo i é definida por:
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t-2
li=a Z(l - a)k Yi-k-1
k=0

A restricao (10) de liqguidez se mantém inalterada, diferindo apenas, nesse ca-
S0, 0 célculo da liquidez individual de cada ativo.

3.4 METODO

Nessa secao serdo apresentados o modelo selecionado de forma consolida-
da, as restricdes de liquidez escolhidas, a fonte e o tratamento dos dados e 0s pro-

cedimentos requeridos para a execuc¢ao das simulacées.
3.4.1 Modelo

O modelo utilizado nas simulacfes é o de média variancia adaptado por Filo-
mena e Lejeune (2012). A opgéo por esse modelo deveu-se a ndo necessidade de
um pré calculo da matriz de covariancia dos retornos em cada iteracdo de solucéo,
acelerando consideravelmente o processo. O modelo é apresentado na sec¢éo 3.2,
sendo composto pela funcéo objetivo (7), sujeito as restricdes (2), (3), (4) e (8).

A restricdo (10) de liquidez da carteira utilizada € resultado da aplicagdo de
restricbes de liquidez individuais para cada um dos ativos. Essa restricdo foi desen-
volvida apds analise do que atualmente € praticado em bancos e corretoras brasilei-
ras. O valor de B € apresentado na equacdao (9).

A restricdo de liquidez escolhida, apesar de aplicada no modelo proposto por
Filomena e Lejeune (2012), pode ser utilizada em qualquer outro modelo de otimiza-
céo de carteiras que utilize o peso dos ativos (x;) como variavel de decisdo e em que
estejam disponiveis as informag¢des do valor total da carteira (VTC), liquidez do ativo

(1;) e o percentual maximo do volume total negociado de cada ativo aceito na cartei-

ra (B).
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3.4.2 Medidas de liquidez

Em linha com a pratica no mercado, a medida de liquidez de cada ativo utili-
zada (l;) ancorou-se no seu volume total negociado. Manteve-se, em dois cenarios,
as medidas mais presentes no cotidiano das corretoras e bancos brasileiros: média
movel de 5 e 30 dias, respectivamente. Como um contraponto, optou-se pela utiliza-
cao, para fins de comparacédo, de uma média movel ponderada com suavizacao ex-
ponencial simples.

Abaixo o processo de célculo da média mével de 5 e 30 dias, respectivamen-

te:

T
1
Média mével 5 dias: < z Li¢
j=T—4

T
1
Média moével 30 dias: 30 Z Li¢

j=T-29

O célculo da liquidez individual dos ativos por meio da média mével pondera-
da com suavizacdo exponencial perpassa pela definicdo da constante de suaviza-
cdo. O método utilizado para a constante de suavizacdo (a) é o da minimizagdo dos
erros quadrados para o periodo anterior. Dado que as simulac¢des séo feitas ano a
ano, a definicdo de a dar-se-a individualmente para cada ano com base na constan-
te de suavizagdo que minimize a soma dos erros quadrados (erros de previsédo) para
todos os ativos conjuntamente no ano anterior. O calculo de a para cada ano foi feito

da seguinte forma:

Minimizar a Z ie — Vie)?

N df
i=1

t=di

O valor de di é definido como o primeiro dia com mercado aberto no ano ante-
rior, enquanto df é o ultimo dia de transa¢gdes no mesmo ano. Sendo assim, no caso
de se estar calculando o @ com o intuito de se simular o ano de 2011, di sera o pri-

meiro dia util de 2010 e df o ultimo. Os valores de y;; e ¥;; sdo, respectivamente, o

volume negociado e a previsao do volume negociado pela SES do ativo i no periodo
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t. A diferenca entre o que efetivamente foi negociado e a previsao representa o erro
absoluto, sendo esse negativo se a previsdo era de um volume maior negociado e
positivo quando a estimativa era menor que o volume realmente transacionado. Ele-
vando-se ao quadrado, retira-se a distincdo entre erros positivos e negativos, per-
manecendo apenas a informacéo essencial que € o quao distante da realidade esta-
va a previsao efetuada.

A operacionalizagdo desse modelo ndo pode ser feita de forma imediata, pois,
como exposto anteriormente, a previsdo 7;; hao pode ser calculada diretamente. Pa-
ra a resolucdo do modelo, com base apenas nos dados relativos aos volumes nego-
ciados de cada ativo em cada um dos dias (y;;) € necessario expressar a previsao
para cada um dos dias (y;;) em funcé@o de y;;. Substituindo-se, entdo, y;; pela sua

forma geral, tem-se o seguinte modelo para encontrar «a:

N af t-2 2
Minimizar az Z Yie — aZ(l — ) yik_1
i=1t=di k=0

Espera-se resultados pouco dispares entre as médias moveis de 5 dias e 30
dias, com tendéncia de melhores resultados para a média mével de 5 dias pela sua
capacidade maior de reacao em face de mudancas mais bruscas nos volumes nego-
ciados em periodos mais recentes. Em relacdo aos resultados decorrentes da apli-
cacdo da média movel ponderada com suavizacdo exponencial simples, também
nao se espera grande melhoria na qualidade das previsdes feitas (ADAM, 1973;
ARMSTRONG, 1978; ELTON, GRUBER, 1972; KIRBY, 1966).

3.4.3 Dados

Os dados primarios necessarios para a execucdo do modelo (valor no fecha-
mento de cada ativo dia a dia e o volume negociado em cada uma das datas) séo de
facil acesso e disponiveis através do Economatica. A preocupacéo principal em rela-
cdo aos dados centrou-se em seu tratamento e geracdo de dados secundarios, deri-
vados dos dados originais através de um pré processamento.

Inicialmente coletaram-se os dados referentes ao volume total transacionado
e o valor de cada um dos ativos negociados na BOVESPA no periodo entre janeiro

de 2009 e dezembro de 2012. A filtragem primaria orientou-se por excluir os ativos
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nitidamente pouco liquidos. Aplicou-se um critério de selegcdo em que se permitiu
como potenciais ativos na carteira apenas aqueles que tivessem sido transacionados
pelo menos uma vez em cada um dos dias do periodo total. Essa selecdo excluiu
414 ativos, dos 599 inicialmente possiveis. Apenas os 185 ativos restantes, que,
comprovadamente, tem transacfes diarias, foram utilizados para as simulagdes. A
opgao por esse tipo de filtragem evita que sejam formadas carteiras que tenham ati-
vos potencialmente inviaveis de serem vendidos em alguma data, garantindo que,
mesmo sob uma penalizacéo de preco, toda a carteira possa ser liquidada.

Dados secundérios também foram pré processados para, computacionalmen-
te, agilizar a resolucdo dos problemas. O retorno diario de cada um dos ativos foi
computado verificando-se a variacao percentual nos precos dos ativos em cada dois
dias consecutivos. Foram calculados, antecipadamente, o retorno médio de cada
ativo em cada uma das datas, sendo esse definido como uma simples média aritmé-
tica do retorno absoluto de cada ativo por um periodo de 200 dias anteriores a data
base. Os indices de liquidez identificados como mais corriqueiros nas correto-
ras/bancos brasileiros (Tabela 1), média mével do volume transacionado de 5 e 30
dias, também foram computados para cada um dos ativos em cada um dos perio-
dos. O indice de liquidez por ativo por data foi calculado utilizando-se a suavizacao
exponencial simples (SES) do volume diario transacionado; esse, indice, entretanto
traz consigo a necessidade da utilizacdo da constante de suavizacdo que, conforme
ja exposto, é resultante de um processo de minimizacao de erros.

As constantes de suaviza¢cdo que minimizam os erros quadrados em cada um
dos anos mantém-se em valores relativamente semelhantes. Em 2009, a constante
com melhor qualidade nas previsGes foi de 0,209. Para as simula¢des no ano de
2011, utilizou-se o a com o melhor nivel de acertos no ano de 2010: 0,196. Os a que
melhor minimizaram os erros em 2011 e 2012 ficaram muito proximos; respectiva-
mente 0,227 e 0,228.

Escolheram-se periodos anuais para a definicdo de cada uma dessas cons-
tantes. Por consequéncia, o calculo por meio de SES ocorreu dentro de periodos

anuais.
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4 SIMULACOES E ANALISE DOS RESULTADOS

O processo de implementacdo do modelo e geracao de resultados sera deta-
Ihadamente desenvolvido na secdo 4.1. A secdo 4.2 tratara da andlise dos resulta-
dos decorrentes da execugéo das simulacdes feitas.

41  SIMULACOES

Com a finalidade de verificar o desempenho de cada uma das medidas de li-
quidez é proposta a realizacdo de simulaces com base no mercado passado. De
forma simplificada, essas simulacdes, para cada uma das datas analisadas, formam
carteiras com base nos dados anteriores a sua respectiva data base e, no dia poste-
rior, tentam liquida-las por completo. O resultado de cada simulacéo diaria é o per-
centual liquidado da carteira formada no dia anterior. A seguir sera descrito o pro-
cesso utilizado para estruturar e executar as simulagoes.

Inicialmente, apds a coleta dos dados primarios (valor no fechamento de cada
ativo dia a dia e o volume negociado em cada uma das datas), filtrou-se os ativos
com indicios de pouca liquidez (subsecéo 3.4.3). Os dados restantes serviram de
base para o célculo dos dados secundarios: retorno diario de cada ativo, retorno dia-
rio médio de cada ativo, indices de liquidez diario de cada ativo.

O modelo utilizado nas simulacdes foi o de média variancia adaptado, propos-
to por Filomena e Lejeune (2012), exposto, mais detalhadamente, na secédo 3.2. A
opcao por esse modelo ocorreu devido a sua caracteristica, em comparacdo ao de
média variancia original, de ndo necessitar, a cada iteracdo, do célculo da matriz de
covariancia dos retornos dos ativos. Isso subtrai um énus computacional importante,
principalmente quando ha a necessidade da execucdo do modelo por uma quantida-
de elevada de instancias, o que € o caso desse trabalho.

A restricdo de liquidez utilizada foi desenvolvida com base no que é praticado
por bancos e corretoras brasileiros. Apesar da restricdo ser aplicada no modelo es-
colhido, ela pode ser utilizada com qualquer modelo de otimizacéo de carteiras que

disponha dos dados por ela utilizados. A restricdo é definida pela equagéo (10).
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Considerando x; o peso de cada ativo na carteira, VTC o valor total da cartei-
ra, [; a medida de liquidez de cada ativo utilizada, a restricdo garante que o valor
financeiro de cada ativo no portfélio resultante ndo serd maior que um percentual g
da projecdo do volume desse mesmo ativo a ser negociado no dia subsequente
(1;).A definicdo de B, o percentual maximo do volume projetado para o dia seguinte

de cada ativo aceito na carteira, é estabelecida pela equacéo (9).

Os parametros para a definicdo de B sé@o determinados por cada correto-
ra/banco de forma particular. O percentual limite do total negociado (pl,,q.) € 0 valor
percentual maximo em que se considera que, caso haja uma liquidacdo completa da
posicdo, o preco de venda ndo sofrerd penalizacdo por esse movimento especifico
de venda; esse parametro, usualmente, é definido para todos os fundos operados
pela corretora/banco. Os outros dois parametros utilizados na definicdo g usualmen-
te sdo particulares de cada fundo ou operacdo geridas pela corretora/banco em
questdo. Sao eles o prazo para liquidacdo da posicdo (ppzop,.,) definido como o
tempo, em dias, aceitavel para que, apds a efetiva decisdo pela liquidagéo, todos os
ativos sejam vendidos e o nivel de liquidacao aceitavel (pnvl,,;,) que € utilizado para
permitir considerar apenas uma liquidacao parcial da carteira dentro do prazo maxi-

mo de liquidacao.

O periodo compreendido pelas simulagdes iniciou-se em janeiro de 2010 e se
estendeu a dezembro de 2012. Os dados do ano de 2009 foram utilizados como pa-
rametro para o calculo dos indices de liquidez: média movel de 5 dias, média movel
de 30 dias e suavizacdo exponencial simples do volume negociado de cada ativo. O
periodo de um ano foi utilizado como padréo para o treino da medida determinada
pela suavizacdo exponencial, pois ha a necessidade de encontrar a constante de
suavizacdo mais adequada (subsecéo 3.3.4). Com a finalidade de facilitar a execu-
cao das otimizacdes foram pré-calculados todos os valores referentes aos indices de

liquidez e retornos diarios e médio dos ativos.

As simula¢des comecaram no primeiro dia Gtil de 2010. Com base nesse dia
foram, entdo, formadas as carteiras iniciais, sendo uma utilizando o indice de liqui-
dez de cada ativo definido pela média movel de 5 dias do volume negociado nos di-

as anteriores, outra pela média mével de 30 dias e uma terceira pela média movel
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ponderada com suavizacdo exponencial simples. O valor da constante de suaviza-
cao (a) utilizada para o calculo dos indices de liquidez durante o ano de 2010 é de
0,209; esse é o valor que minimiza os erros quadrados das previsdes feitas pela
SES no ano treino (2009). Apos a formacgdo das 3 carteiras avanca-se um dia, no
caso, a simulacéo estaria agora no segundo dia util de 2010. Nesse momento é feita
a tentativa de liquidar cada uma das 3 carteiras formadas no periodo anterior arma-
zenando-se, entdo, o percentual liquidado para esse dia. Simultaneamente sdo ge-
radas, com base no modelo desenvolvido, mais 3 carteiras que serao liquidadas no
dia posterior. A simulacédo se desenvolve dessa mesma forma durante todos os dias
Uteis do ano em questdo. Na virada de cada ano € necessario fazer um ajuste na
constante de suavizacao utilizada na SES. Verifica-se entdo a constante a que mi-
nimize os erros quadrados das previsdes do ano anterior, calcula-se as novas mé-
dias méveis ponderadas com SES e inicia-se novamente o processo de formacgéao-
liquidag&o de carteiras para o ano subsequente. Os valores de « utilizados no célcu-
lo dos indices de liquidez nos anos de 2011 e 2012 foram de 0,196 e 0,227 respecti-

vamente.

O modelo exige a definicdo de trés pardmetros: o retorno minimo, o valor total
da carteira e o percentual maximo do volume projetado para o dia seguinte de cada
ativo aceito na carteira (). O retorno minimo exigido para carteira € o limiar minimo
de retorno esperado para que a carteira seja aceita, quanto mais alto ele for definido,
menor sera o percentual da carteira que conseguira ser liquidada no dia seguinte. O
valor total da carteira é o valor financeiro que se esta disposto a investir na formacéo
do portfélio; espera-se que quanto maior for esse valor, menor sera o percentual da

carteira possivel de se liquidar no dia subsequente.

Foram gerados cenarios com diferentes parametros, sendo que a variacao foi
definida em trés niveis para cada um deles. Os patamares de retornos minimos exi-
gidos utilizados nos cenarios foram de 0,5% (baixo), 1,5% (médio) e 3% (alto). Foi
constatado que a partir de uma exigéncia acima de 3,5% de retorno minimo, houve
dificuldade na formacé&o de carteiras possiveis, sendo essas inviabilizadas em mais
de 20% das ocorréncias. Os valores financeiros das carteiras utilizadas na simulacao
foram de 2 milhdes (baixo), 20 milhdes (médio) e 100 milhdes (alto); uma tentativa

de se utilizar carteiras de 200 milhdes foi feita, mas em pouco mais da metade das
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resolucbes do modelo foi possivel encontrar carteiras vélidas, descartando assim
essa instancia das simulacdes finais. Os valores de S foram estabelecidos com base
na pesquisa feita entre algumas corretoras brasileiras (Tabela 1), sendo seus valores
definidos em 10%, 20% e 30%.

A partir da variacdo em 3 niveis dos parametros de retorno minimo exigido
(r.), valor total da carteira (V'TC) e percentual maximo do volume projetado para o dia
seguinte de cada ativo aceito na carteira (f), foram gerados 27 diferentes cenarios
(Tabela 2). Para cada um desses cenarios, foram feitas 3 simula¢des anuais referen-
te aos anos de 2010, 2011 e 2012, com o processo de formagao-liquidagao de car-
teira dia a dia.

Tabela 2 — Diferentes cenarios formados pela variacdo dos pardmetros de entrada do mo-
delo de formacé&o de carteiras

Parametros do modelo por cenario

Cenario Retorno minimo mensal VTC (R$) beta
1 0.5% 2 milhdes 0.1
2 0.5% 2 milhdes 0.2
3 0.5% 2 milhdes 0.3
4 0.5% 20 milhdes 0.1
5 0.5% 20 milhdes 0.2
6 0.5% 20 milhdes 0.3
7 0.5% 100 milhdes 0.1
8 0.5% 100 milhdes 0.2
9 0.5% 100 milhdes 0.3
10 1.5% 2 milhGes 0.1
11 1.5% 2 milhdes 0.2
12 1.5% 2 milhGes 0.3
13 1.5% 20 milhdes 0.1
14 1.5% 20 milhdes 0.2
15 1.5% 20 milhdes 0.3
16 1.5% 100 milhdes 0.1
17 1.5% 100 milhdes 0.2
18 1.5% 100 milhdes 0.3
19 3.0% 2 milhGes 0.1
20 3.0% 2 milhdes 0.2
21 3.0% 2 milhdes 0.3
22 3.0% 20 milhGes 0.1
23 3.0% 20 milhdes 0.2
24 3.0% 20 milhGes 0.3
25 3.0% 100 milhdes 0.1
26 3.0% 100 milhdes 0.2
27 3.0% 100 milhdes 0.3

Fonte: Elaborado pelo autor



4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

43

Uma analise inicial foi feita na tentativa de identificar se a utilizacdo de alguma

medida de liquidez especifica influencia no nivel de liquidacdo das carteiras. A Tabe-

la 3 apresenta as médias do nivel de liquidacdo das carteiras para cada uma das

medidas de liquidez simuladas — média movel de 5 dias (MM5d), média movel de 30

dias (MM30d) e suavizagcdo exponencial simples (SES) do volume diario negociado

de cada ativo — em cada um dos 27 cenarios.

Tabela 3 — Média do nivel de liquidacdo das carteiras formadas para cada um dos cenarios

utilizando, como medida de liquidez, média moével de 5 dias (MM5d), média mével de 30 dias

(MM30d) e suavizagao exponencial simples (SES) do volume diario negociado de cada ativo.

Parédmetros do modelo por cenério

Tipo de media utilizada

Cenario Retorno minimo VTC (R$) beta MM5d MM30d SES
mensal
1 0.50% 2 milhdes 0.1 86,58% 84,04% 85,45%
2 0.50% 2 milhdes 0.2 89,07% 87,16% 88,14%
3 0.50% 2 milhdes 0.3 90,67% 88,92% 89,83%
4 0.50% 20 milhdes 0.1 81,55% 81,24% 81,58%
5 0.50% 20 milhdes 0.2 82,53% 81,46% 82,24%
6 0.50% 20 milhdes 0.3 82,99% 81,47% 82,41%
7 0.50% 100 milhdes 0.1 80,30% 80,45% 80,65%
8 0.50% 100 milhdes 0.2 81,56% 81,65% 81,82%
9 0.50% 100 milhdes 0.3 81,86% 81,93% 82,12%
10 1.50% 2 milhdes 0.1 86,85% 84,32% 85,78%
11 1.50% 2 milhdes 0.2 89,47% 87,63% 88,55%
12 1.50% 2 milhdes 0.3 90,99% 89,45% 90,22%
13 1.50% 20 milhdes 0.1 81,96% 81,61% 81,97%
14 1.50% 20 milhdes 0.2 82,87% 81,81% 82,60%
15 1.50% 20 milhdes 0.3 83,44% 81,97% 82,84%
16 1.50% 100 milhdes 0.1 80,07% 80,30% 80,46%
17 1.50% 100 milhdes 0.2 81,53% 81,61% 81,77%
18 1.50% 100 milhdes 0.3 82,02% 82,08% 82,26%
19 3.00% 2 milhdes 0.1 88,39% 86,41% 87,46%
20 3.00% 2 milhdes 0.2 91,07% 89,27% 90,29%
21 3.00% 2 milhdes 0.3 92,57% 91,18% 91,94%
22 3.00% 20 milhdes 0.1 82,74% 82,55% 82,72%
23 3.00% 20 milhdes 0.2 84,00% 83,11% 83,68%
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24 3.00% 20 milhdes 0.3 84,92% 83,30% 84,28%
25 3.00% 100 milhdes 0.1 79,57% 79,86% 79,92%
26 3.00% 100 milhdes 0.2 81,02% 81,22% 81,25%
27 3.00% 100 milhdes 0.3 82,32% 82,50% 82,56%

Fonte: Elaborado pelo autor

Identificou-se que as 3 medidas testadas pouco se diferem em relacdo a mé-
dia e desvio padrdo. A utilizacdo da média mével de 5 dias apresenta resultado le-
vemente superior as demais, conseguindo uma liquidacao das carteiras em torno de
1% maior, quando comparada com a média movel de 30 dias, e de 0,5%, quando
comparada com a suavizacao exponencial.

Todas as 3 médias sdo fortemente correlacionadas ao nivel de significancia
de 99%. O menor coeficiente de correlacdo ocorre entre a média movel de 5 dias e
de 30 dias com seu valor sendo de 0,874. O maior coeficiente, de 0,966, € estabele-
cido entre a suavizacdo exponencial (SES) e a média mével de 5 dias. O coeficiente
entre a SES e a média moével de 30 dias também apresenta forte correlacdo, sendo
ele 0,930.

Considerando a proximidade entre as médias e o alto nivel de correlagcdo das
medidas analisada, optar-se-a pela utilizacdo da média mdével de 5 dias nos testes
seguintes. Além dessa medida apresentar resultados tdo bons quanto a SES e ser
fortemente correlacionada a essa, a simplicidade em seu calculo e, principalmente,
em seu entendimento a coloca como a melhor opcéo. A escolha por essa aborda-
gem também se apoia na préatica atual do mercado, identificada nos controles de
liquidez conduzidos pelas corretoras pesquisadas (Tabela 1).

A andlise dos resultados decorrentes das simulacfes realizadas foi concen-
trada em trés varidveis: nimero de dias em que néo foi possivel a formacgéo de car-
teiras, nivel de risco das carteiras formadas e nivel de liquidacdo das carteiras for-
madas. Analisou-se a relacdo que os parametros de retorno minimo exigido (r), va-
lor total da carteira (VTC) e percentual maximo do volume projetado para o dia se-
guinte de cada ativo aceito na carteira (f) tiveram sobre o resultado das variaveis
em questao.

A nédo formacdo de carteira em algumas das instancias do modelo, dadas as
restricdes aplicadas, € uma possibilidade que deve ser considerada. Espera-se que,
guanto mais rigorosas as restricbes impostas no modelo, maior sera o niamero de

dias em que serdo inviabilizadas as formacgdes de carteiras. A elevagédo da exigéncia
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maior do retorno minimo da carteira diminui a quantidade de ativos possiveis de es-

tarem presentes no portfélio formado. Conforme se eleva o valor total de carteira,

forca-se uma alocacdo em um maior numero de ativos, visto que o valor maximo a

ser alocado em cada ativo é o percentual g da projecao do volume total negociado

para o proximo dia. A Tabela 4 identifica o nimero de dias em que foi possivel a

formacao de carteiras em cada um dos anos e em funcédo de r,, VTC e f.

Tabela 4 — Numero de dias em que foi possivel a formacéo de carteira em funcdo da variacao

dos pardmetros do modelo

Parametros do modelo por cenario Ano
Cenario Retorno minimo VTC (R$) beta 2010 2011 2012 TOTAL
mensal
1 0.50% 2 milhdes 0.1 247 249 246 742
2 0.50% 2 milhdes 0.2 247 249 246 742
3 0.50% 2 milhdes 0.3 247 249 246 742
4 0.50% 20 milhdes 0.1 247 249 246 742
5 0.50% 20 milhdes 0.2 247 249 246 742
6 0.50% 20 milhdes 0.3 247 249 246 742
7 0.50% 100 milhdes 0.1 247 249 246 742
8 0.50% 100 milhdes 0.2 247 249 246 742
9 0.50% 100 milhdes 0.3 247 249 246 742
10 1.50% 2 milhdes 0.1 247 249 246 742
11 1.50% 2 milhdes 0.2 247 249 246 742
12 1.50% 2 milhdes 0.3 247 249 246 742
13 1.50% 20 milhdes 0.1 247 249 246 742
14 1.50% 20 milhdes 0.2 247 249 246 742
15 1.50% 20 milhdes 0.3 247 249 246 742
16 1.50% 100 milhdes 0.1 247 242 246 735
17 1.50% 100 milhdes 0.2 247 249 246 742
18 1.50% 100 milhdes 0.3 247 249 246 742
19 3.00% 2 milhdes 0.1 247 249 246 742
20 3.00% 2 milhdes 0.2 247 249 246 742
21 3.00% 2 milhdes 0.3 247 249 246 742
22 3.00% 20 milhdes 0.1 247 220 246 713
23 3.00% 20 milhdes 0.2 247 228 246 721
24 3.00% 20 milhdes 0.3 247 229 246 722
25 3.00% 100 milhdes 0.1 244 114 232 590
26 3.00% 100 milhdes 0.2 247 172 244 663
27 3.00% 100 milhdes 0.3 247 205 246 698

Fonte: Elaborado pelo autor
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Enquanto o retorno minimo exigido € mantido abaixo de 1,5%, a formacéo de
carteiras € possivel em, praticamente, todas as datas testadas. Apenas quando,
combinado ao retorno de 1,5%, define-se um valor total de carteira elevado (100 mi-
Ihdes) e um B baixo (0,1) ocorre a ndo possibilidade de formacdo de carteiras em 7
dias, no ano 2011. Quando se eleva o retorno minimo para 3% restringe-se conside-
ravelmente o niumero de ativos com potencial para comporem as carteiras formadas.
Mesmo ao se trabalhar em cenarios pouco restritivos em relacdo ao valor total de
carteira (20 milhdes) e ao g (0,3) ha a ocorréncia de periodos em que nao é possivel
formar um portfélio valido; 20 casos no ano de 2011. Ao se analisar o cenario mais
restritivo em relacdo a todos os parametros — retorno minimo de 3%, valor total da
carteira de 100 milhdes e B de 0,1 — é possivel perceber um grande aumento nos
casos de impossibilidade de estruturar uma carteira valida, sendo esses dispersos
pelos 3 anos, totalizando 152 ocorréncias. Percebe-se um grande impacto de uma
variacdo no retorno minimo no namero de dias em que néo é possivel a formacédo de
carteiras.

O nivel de risco da carteira, aqui identificado pela variancia total dos portfélios
construidos, foi medido em cada uma das datas simuladas para todos 0s cenarios
propostos. A variagdo nos 3 parametros do modelo (., VTC e B) explica 46,1% da
variagao no risco da total das carteiras formadas.

O valor total investido (VTC) tem uma relacdo direta com o risco da carteira.
Partindo-se da restricdo da existéncia de um valor total maximo possivel de compra
de cada ativo, pode-se explicar essa relacéo ao se observar a forma de alocacao do
capital nos ativos durante a formacao das carteiras. Inicialmente o modelo tende a
alocar os maximos valores possiveis em ativos que atendam a restricao de retorno
minimo e que tenham a menor risco. A medida que as quotas desses ativos s&o
preenchidas, o modelo, tendo a necessidade de alocar todo o recurso disponivel
(VTC), é forcado a incorporar na carteira ativos com maior risco, elevando assim o
risco total da carteira.

E estabelecida uma relacéo inversa entre o percentual maximo do volume
projetado para o dia seguinte de cada ativo aceito na carteira (f) e o nivel de risco
das carteiras formadas. Dado que o valor de S restringe o valor maximo possivel de

compra de cada ativo, sua reducdo pressiona a alocacdo em um maior numero de
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ativos que, normalmente, possuem um risco maior. A incorporagdo desses ativos
eleva o risco total da carteira.

O retorno minimo exigido (r.) e o nivel total de risco da carteira compartilham
de uma relacéo direta. A elevacdo do nivel minimo de retorno da carteira obriga a
alocacdo em ativos com potencial de retorno maior e, na maioria dos casos, maior
risco. A elevacdo da exigéncia de retorno minimo para niveis acima de 3% ao més
mostrou-se fortemente relacionada a impossibilidade de formar carteiras. A ocorrén-
cia desses casos deve-se a falta de uma combinacéo de ativos que satisfaca a res-
tricdo de retorno minimo para um dado g e um determinado volume financeiro (VTC).

A variacdo nos valores dos parametros de retorno minimo exigido (r.), valor
total da carteira (VTC) e percentual maximo do volume projetado para o dia seguinte
de cada ativo aceito na carteira () na formacao da carteira influenciam o percentual
total liquidado da carteira no dia seguinte, explicando aproximadamente 16% de sua
variacéo. A influéncia dos parametros r,, VTC e B no total liquidado das carteiras séo
significantes tanto quando analisados de forma isolada, quanto quando considerada
sua interacdo. Apenas a interacao entre g e r, e entre r,,, VTC e B nao séo significan-
tes.

E possivel identificar que quanto maior o valor total da carteira (VTC), menor é
o percentual total da carteira liquidada. Carteiras com valor de 2 milhdes, em média,
conseguem um indice de liquidacdo 6,5% maior que carteiras com valor de 20 mi-
Ihdes. Quando comparadas com carteiras de 100 milhdes, conseguem uma liquida-
cdo média 8,5% melhor. A principal explicacdo para isso perpassa a analise dos ati-
vos formadores dos diferentes tipos de carteiras em relagdo ao VTC. As carteiras,
em seu processo de formacgéo, tendem a concentrar seus recursos nos ativos mais
liguidos que consigam atender as restricbes estabelecidas. Considerando que ha um
limite no valor maximo a ser comprado (S * [;) para cada ativo potencial a ser incor-
porado na carteira, ao se aumentar o valor total a ser investido exige-se a alocacao
em novos e diferentes ativos que, muitas vezes, apresentam uma variagao relativa
maior no seu volume negociado (I;). Quanto maior a carteira, mais exposta essa es-
tard em ativos com uma variacdo relativa elevada, impactando negativamente no
possivel indice de liquidagédo dessa.

De forma oposta a relagéo encontrada ao se analisar o valor total da carteira

(VTC), é identificado que quanto maior for o percentual maximo do volume projetado
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para o dia seguinte de cada ativo aceito na carteira (), maior serd o provavel per-
centual liquidado da carteira formada. Carteiras formadas utilizando um parametro g
de 0,3 tém sua liquidacdo, em média, 1% maior que carteiras com S de 0,2. Se
comparadas com carteiras com B de 0,1, sua liquidacao é 2,5% maior. A variacao no
pardmetro S influencia diretamente no valor maximo a ser alocado em cada ativo
(B * l;), sendo que uma redugéo em seu valor reduz, na mesma proporgéo, a possi-
bilidade de alocacdo em todos os potenciais ativos da carteira. Como durante a for-
macédo das carteiras ha uma tendéncia na incorporacdo dos ativos com maior liqui-
dez e que atendam o restante das restricdes impostas, quando se limita o valor méa-
ximo a ser alocado em cada um desses, passa-se a gerar carteiras com uma maior
diversidade de ativos e um menor valor absoluto em cada um desses. A diferenca no
indice de liquidacdo provavelmente ocorre por identificar-se, ao se analisar a com-
posicdo de uma carteira formada com um g pequeno (0,1 por exemplo), que ela é
formada, em menores propor¢des, pelos mesmos ativos presentes em carteiras com
B maiores acrescido de alguns outros ativos que tendem a ter uma variacao relativa
maior no seu volume negociado ([;). A liquidacdo desses ativos, presentes exclusi-
vamente em carteiras formada com S pequeno, é provavelmente o fator redutor do
indice de liquidacéao total dessas carteiras.

A relacao entre o retorno minimo exigido (r,.) e o indice de liquidacédo das car-
teiras € estatisticamente significante. Também ndo fica evidente exatamente o com-
portamento dessa relacdo nos testes feitos, visto que ndo ha diferenca significativa
entre os indices de liquidacdo com carteiras construidas com base em 7. de 0,5% e
1,5%. Uma diferenca significativa s6 se apresenta quando sdo comparadas essas
carteiras formadas com retornos minimos mais baixos (0,5% e 1,5%) a carteiras

formadas com 3% de exigéncia para o retorno minimo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O problema de otimizacdo de carteiras € bem conhecido e pesquisado, exis-
tindo, na literatura, varios modelos propostos para a sua solugdo. A incorporacao de
restricbes de liquidez a esses modelos, entretanto, é um topico mais recente.

A dificuldade de solucédo do modelo original proposto por Markowitz ndo apre-
senta uma oneragao computacional grande para os solvers atuais. Entretanto, a so-
lucdo de um numero grande de problemas, caso especifico desse trabalho (com
60102 instancias), demanda um tempo computacional bastante grande. Agrega-se,
como fator dificultador, a necessidade do céalculo de uma nova matriz de covariancia
dos retornos médios dos ativos para cada uma das instancias a serem executadas.
Utilizou-se, a fim de solucionar o problema computacional, o modelo proposto por
Filomena e Lejeune (2012). Esse modelo se apresenta como equivalente ao modelo
original proposto por Markowitz (FILOMENA; LEJEUNE, 2012), porém dispensando
o célculo de qualquer matriz de covariancia.

No Brasil, bancos e corretoras comecaram a idealizar e utilizar controles de li-
quidez mais rigidos ha alguns poucos anos. Apenas em meados de 2012 se iniciou
a validade da exigéncia da efetiva implementacéo de controles de liquidez pelos ato-
res do mercado. Essa exigéncia, ainda que muito vaga (em relacdo a controles) for-
cou os bancos e corretoras a desenvolver controles internos de liquidez. Durante
esse trabalho foi feito um estudo sobre os tipos e formas de controles de liquidez
utilizados pelos bancos e corretoras brasileiras e aqueles presentes na literatura. Foi
desenvolvida uma restricdo de liquidez adequada para o mercado brasileiro que sin-
tetiza a pratica atual das corretoras. A restricdo desenvolvida consegue modelar em
um unico elemento os diversos controles, hoje em operacao, nos bancos e correto-
ras do pais. Comparativamente aos controles disponiveis na literatura, a restricao
proposta se apresenta como uma alternativa mais adequada a realidade brasileira.

A constatacao que todas corretoras e bancos brasileiros pesquisados utilizam
medidas de liquidez baseadas no volume total negociado de cada ativo foi de fun-
damental importancia para a escolha desse como base para as medidas de liquidez
testadas. As simulagbes de formacao-liquidacdo de carteiras indicaram que é, na
pratica, indiferente a utilizagdo como indice de liquidez de um ativo a média mével

de 5 dias, 30 dias ou uma SES do seu volume total negociado. Ao se analisar o indi-
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ce de liquidacao das carteiras utilizando as diferentes medidas de liquidez constata-
se elevada correlacao entre elas.

A analise do indice de liquidacdo das carteiras em relacdo aos parametros do
modelo (1., VTC e ) mostrou um bom nivel de explicacdo daquele em funcéo da
variacdo desses. Observou-se a existéncia dessa relacéo, de forma mais forte, prin-
cipalmente nos parametros valor total da carteira (VTC) e percentual maximo do vo-
lume projetado para o dia seguinte de cada ativo aceito na carteira (). Analisando-
se essa constatacdo sob a 6tica do modelo, verifica-se que ambos o0s parametros
com maior influéncia sob o indice de liquidacdo das carteiras (VTC e f) encontram-

se na restrigdo de liquidez, ratificando a qualidade da restricdo proposta.

51  LIMITACOES

A pesquisa limitou-se a aplicacao de restricdes de liquidez no mercado brasi-
leiros de capitais. Essa limitacdo se torna importante pelas caracteristicas especifi-
cas desse mercado em comparacdo a mercados mais consolidados, como 0 merca-
do americano. A selecdo como ativos potenciais para entrar em carteira, seguindo o
critério de excluir ativos sem negociacdo em algum dos dias do periodo analisado,
resultou, no mercado brasileiro, em 185 ativos. No mercado americano, seguindo o
mesmo critério, 0 numero de ativos é superior a 1000. Essa diferenca de liquidez
potencializa o efeito para o0 mercado brasileiro da restricdo de liquidez desenvolvida,
ao incorporar o valor total da carteira em sua composicgao.

A comparacéo, desejavel, da restricdo desenvolvida com alguma outra restri-
cao de liquidez presente na literatura ficou inviabilizada. A falta dos dados utilizados
pelos pesquisadores em seus trabalhos e/ou alguma falta de informacgédo sobre a
forma de definicdo dos parametros de seus modelos impossibilitou a sua respectiva
reproducao.

A analise do impacto dos parametros do modelo (r., VTC e B) no risco total da
carteira pode ser mais aprofundada. A limitacdo ocorreu pela pouca variagédo dos
parametros do modelo sob a perspectiva dessa avaliacdo. Esses cenarios restritos,
sob a ¢tica do estudo da variancia da carteira, deve-se ao fato dessa analise néo ser
0 objetivo principal do estudo, apresentando-se apenas como um resultado secunda-

rio.
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O estudo de parametros que impactam no nivel de liquidacdo das carteiras
pode ser ampliado. A analise sobre o quanto € possivel explicar do nivel de liquida-
cao das carteiras baseou-se na variacdo de apenas trés parametros: retorno minimo
exigido (r.), valor total da carteira (VTC) e percentual madximo do volume projetado

para o dia seguinte de cada ativo aceito na carteira (f3).

5.2 SUGESTOES DE TRABALHOS FUTUROS

Mantendo a linha das limitac6es da pesquisa, discutidas acima, os estudos fu-
turos poderiam ser centrados na supressao dos respectivos fatores limitantes. A a-
plicagdo do modelo proposto em um mercado de capitais alternativo, a adaptacéo
e/ou aplicacdo de uma restricdo de liquidez encontrada na literatura, a utilizacdo de
uma variagdo maior nos parametros do modelo e a incorporacdo de uma variavel
exdgena na analise do nivel de liquidacdo das carteiras se apresentam como poten-
ciais trabalhos futuros que complementariam esse estudo.

A aplicacdo do modelo proposto em um mercado de capitais mais liquido e a
analise, de forma comparativa, com a sua aplicacdo no mercado brasileiro pode re-
velar resultados interessantes. Em um cenario em que o numero de ativos conside-
rados liquidos e o nivel geral de liquidez do mercado séo elevados, talvez a restricdo
de liquidez proposta ndo desempenhasse tdo bem. Em um mercado bem mais liqui-
do a importancia relativa do valor total da carteira para a restricdo do portfélio forma-
do seria diminuida. Essa diminuicdo de importancia ocorre pela vasta quantidade,
tanto em numero quanto em valores totais, de ativos possiveis de serem incorpora-
dos nas carteiras, permitindo que sejam efetivamente formadas carteiras com valo-
res bem superiores ao valor maximo utilizado nesse trabalho (100 milhdes).

As restricbes presentes na literatura refletem a preocupacédo apenas como fa-
tor secundario quanto ao valor total da carteira, sendo esse restrito a observacoes
textuais néo refletidas nos modelos propostos. Dada essa ndo preocupagéo com 0
valor total de carteiras, nenhuma restricdo proposta incorpora esse parametro ao
modelo. Uma possivel adaptacdo de uma restricdo de liquidez presente na literatura
em que sO se considera o peso de cada ativo e a liquidez desse ativo em sua formu-
lagc&o, sua aplicagdo em um modelo de otimizacdo de carteira e a posterior analise

de forma comparativa ao modelo proposto nesse trabalho poderia indicar como res-
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tricbes adequadas a um mercado mais liquido desempenhariam no mercado de ca-
pitais brasileiro.

Um estudo mais aprofundado sobre a relacdo de variacbes nos parametros
do modelo (r., VTC e ) com o risco total da carteira formada pode ser desenvolvido
simplesmente ao se estabelecer um namero maior de cenarios. Um estudo restrito
ao impacto sobre a variancia da carteira dispensa o 6nus de se efetuar a liquidacao
no dia posterior para cada carteira formada.

A incorporacdo de uma variavel exdégena na analise do nivel de liquidacao
das carteiras podera complementar os, aproximados, 16% de explicacdo ja encon-
trada pela variacdo dos parametros do modelo (., VTC e B). Os restantes 84% de
explicacdo em relacdo ao nivel de liquidacdo podem estar, em parte, relacionados
diretamente com a variacao da liquidez sistémica. A captura dessa parcela de expli-
cacao pode ser desenvolvida ao se incorporar uma medida que represente a varia-
cao da liquidez do mercado. A soma do volume diario negociado dos ativos compo-
nentes do IBOVESPA apresenta-se como uma potencial proxy para a liquidez sisté-
mica. Agregando-se essa variavel e refazendo os testes estatisticos, andlise de vari-
ancia principalmente, abre-se a possibilidade de se estimar o quanto do nivel de li-

quidacao das carteiras é explicado pela varia¢édo da liquidez geral do mercado.
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Abaixo serdo apresentados os resultados completos dos testes estatisticos, ja

discutidos anteriormente. Primeiramente serdo apresentadas as estatisticas descriti-

vas e histogramas do nivel de liquidacdo utilizando média mével de 5 e 30 dias e

SES com suas respectivas correlagdes. Em seguida sera apresentado os testes de

analise de variancia relacionando o indice de liquidacao das carteiras (média movel

de 5 dias) com os trés parametros do modelo: retorno minimo exigido (r;), valor total

da carteira (VTC) e percentual maximo do volume projetado para o dia seguinte de

cada ativo aceito na carteira (B).

Quadro 1 — Estatisticas descritivas referente aos niveis de liquidacdo das carteiras formadas
utilizando, como indice de liquidacéo, suavizagdo exponencial simples (SES), média moével de
5 dias (MM5d) e média mével de 30 dias (MM30d) do volume diério negociado.

SES MM5Ed MM30d

M Valid 189638 189638 189638

Missing 1] 1] 1]
Mean 8431360829 JB4B23TETA0 8369895446
Median ,BEEG794955 JBE01920440 Ba05476545
Mode 1,000000000 1,000000000 1,000000000
Skewness -1,092 -1,034 -1,047
Std. Error of Skewness o7 o7 o7
Kurtosis 2,169 1,882 2,031
Std. Error of Kurtosis 035 035 035

Fonte: Elaborado pelo autor utilizado software IBM SPSS
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Figura 1 — Histograma referente aos niveis de liquidacdo das carteiras formadas utilizando,
como indice de liquidacéo suavizacdo exponencial simples (SES) do volume diario negociado.
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Fonte: Elaborado pelo autor utilizado software IBM SPSS

Figura 2 — Histograma referente aos niveis de liquidacdo das carteiras formadas utilizando,
como indice de liquidagcdo suavizacdo média mével de 5 dias (MM5d) do volume diério negoci-

ado.
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Fonte: Elaborado pelo autor utilizado software IBM SPSS
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Figura 3 — Histograma referente aos niveis de liquidacdo das carteiras formadas utilizando,
como indice de liquidacdo suavizacdo média moével de 30 dias (MM30d) do volume diario ne-

gociado.
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Fonte: Elaborado pelo autor utilizado software IBM SPSS

Quadro 2 — Correlacédo entre os valores dos niveis de liguidagdo das carteiras formadas utili-
zando suavizagdo exponencial simples (SES), média mdvel de 5 dias (MM5d) e média movel de
30 dias (MM30d) do volume diario negociado.

MM&d MM30d SES
MM5d  Pearson Correlation 1 874 966 |
Sig. (2-tailed) 000 000
N 19638 19638 19638
MM30d  Pearson Correlation B74 1 8930
Sig. (2-tailed) 000 000
N 19638 19638 19638
SES Pearson Correlation ORE CEL 1
Sig. (2-tailed) 000 000
N 19638 19638 19638

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Fonte: Elaborado pelo autor utilizado software IBM SPSS
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Quadro 3 — Analise de variancia tendo, como variavel dependente, o nivel de liqguidacdo quan-
do utilizando como indice de liquidez a média mdével de 5 dias (MM5d) do volume diario total
negociado e, como variaveis independentes, retorno minimo exigido da carteira (r;), valor total
da carteira (VTC) e percentual maximo do volume projetado para o dia seguinte de cada ativo
aceito na carteira (B).

Dependent Variable: MM&d

Type lll Sum
Source of Squares df Mean Square F Sig.
Corrected Model 28,818° 26 1,108 142,619 ,0oa
Intercept 13998 588 1 13598,588 | 1801221,796 oo
VTG 25,404 2 12,702 1634,420 ,0oa
beta 2,318 2 1,159 149,161 oo
Retorno 392 2 196 25,248 ,0oa
WTC ™ heta 387 4 a7 12,450 oo
VWTC ™ Retorno 419 4 080 10,254 ,0oa
beta* Retorno 028 4 o7 916 453
WTC ™ heta ™ Retorno 017 g oz 272 ATa
Error 162 411 19611 o8
Total 14244 359 19638
Corrected Total 181,228 19637

a. R Sqguared= 159 (Adjusted R Squared = [158)

Fonte: Elaborado pelo autor utilizado software IBM SPSS




