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Resumo: Nesta pesquisa, buscou-se analisar arelagdo risco x retorno de uma carteira de crédito de uma
instituicdo financeira brasileira de médio porte no ambito do modelo de diversificagdo de ativos proposto
por Markowitz (1952) em conjunto com a Duration definida por Macaulay (1938). A pesguisa teve
carater explicativo e quantitativo. Os resultados mostraram que a diversificacdo de Markowitz (1952)
elevou a rentabilidade média e reduziu tanto o risco de variaggo dos retornos, quanto o risco de liquidez
da carteira. Em suma, tendo em vista que os resultados se apresentaram em linha com o esperado na
teoria, gerando ganhos significativos na rentabilidade da carteira e reduzindo tanto o risco da
variabilidade dos retornos quanto do tempo para seu recebimento, € recomendado que a instituicdo
estudada nesta pesquisa avalie a viabilidade de implantacéo deste modelo para a alocagdo de seu
portfélio de produtos de crédito, podendo adotar tanto o PVYM quanto o PT para a composicdo da
carteira, ja que ambos apresentaram uma relacao risco x retorno significativamente mais eficiente que a
do portfélio vigente. A escolha entre um ou outro deverd ser uma decisdo de cunho estratégico da
instituicdo, podendo ter um viés mais conservador do ponto de vistado risco (PVM) ou podendo assumir
uma posi¢cdo mais arrojada em funcéo do maior retorno esperado (PT). Mesmo ponderando as limitacdes
conceituais do model o quanto ao real funcionamento do mercado financeiro e de ndo considerar questoes
de relacionamento com os clientes, € possivel realizar gjustes mantendo alocagdes minimas em produtos
estratégicos, mas buscando elevar a proporcdio dos ativos com a melhor relagiio risco x retorno. E
provavel que ndo se atinja os mesmos resultados do PVM ou do PT, mas certamente havera ganhos
econdmicos em relagdo ao portfdlio vigente.
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1. INTRODUCAO

O tema “diversificacdo” ¢ objeto de analise e discussdo muito antes de existir um
mercado de capitais estruturado. J& a partir do século XX, a diversificacdo estd mais atrelada
aos estudos relacionados a finangas, onde o principal objetivo é encontrar evidéncias, na
maioria das vezes empiricas, dos beneficios ou desvantagens de se diversificar um portfélio
de ativos financeiros de qualquer natureza.

Em seu estudo pioneiro na utilizacdo de métodos quantitativos para analisar
especificamente a diversificacdo — que Ihe rendeu um prémio Nobel de economia em 1990 —,
Markowitz (1952) propbe a mensuragdo do risco de um ativo como a variancia de seus
retornos em um determinado tempo, criando assim a andlise de risco-retorno de ativos. Em
seu modelo, o autor apresenta a partir de fungdes matemaéticas — mas sem muita sofisticacao —
que a inclusdo de diferentes ativos em um portfélio tende a reduzir o risco global desta
carteira, mas mantendo o retorno proximo da média dos retornos dos ativos ponderados que a
compde. E mais do que isso, Markowitz (1952) mostra que, baseado na lei dos grandes
ndmeros, quanto maior o numero de ativos na composicdo do portfélio menor seré o risco
agregado, caminhando para zero quando o numero de ativos tende ao infinito. Por fim, o autor
ainda propde a otimizagdo do risco-retorno de uma carteira dada de ativos, onde se calcula
diversos portfélios com o nivel de risco mais adequado ao retorno desejado, criando assim
uma fronteira eficiente. Qualquer portfolio desta fronteira eficiente serd melhor do que
qualquer outro com o mesmo nivel de risco ou de retorno.

Este tema é especialmente atrelado ao segmento bancério, pois a otimizacdo de
Markowitz (1952) foi aplicada inicialmente na alocagdo de portfolios de investimentos. Além
disso, as institui¢ces financeiras possuem em suas atividades diversos tipos de carteiras: de
investimentos, de operacBes de crédito, de servigcos bancérios, de seguros, entre outros. 1sso
torna a atividade bancaria um terreno fértil para estudos de otimizacdo destas diversas
carteiras, buscando a melhoria global do desempenho da empresa.

Com esta vasta gama de portfolios nas atividades bancérias, torna-se relevante o
estudo de caso da aplicacdo do modelo de otimizacdo de portfélio de Markowitz (1952) em
uma carteira de crédito de uma instituicdo bancaria. Com a aplicacdo do modelo, é possivel
verificar a efetividade do modelo no que diz respeito & busca da combinagdo de ativos que
traz 0 maior retorno, sendo capaz de dizer também qual carteira possui 0 menor risco dentre
as combinacdes possiveis.

A partir de outros experimentos semelhantes, utilizando a metodologia de otimizagédo
de portfélio de Markowitz (1952), os resultados tendem a convergir para a melhoria do
desempenho do portfélio apds a otimizacdo, quando comparado com o arranjo inicial. Sendo
assim, a hipotese prévia a implementagdo da metodologia é a de que o portfdlio de crédito
otimizado da IF em estudo tera um desempenho superior a carteira de crédito vigente.

Com relacdo a composicdo da carteira de crédito, espera-se que haja alteracdo na
propor¢do de cada produto no portfélio, pois o pressuposto inicial é de que o ritmo de
concessao de emprestimos nos bancos néo respeita a alocagdo 6tima de Markowitz (1952), e
sim a estratégia de atuacdo da IF, a qual leva em consideracdo diversos outros fatores além do
desempenho das operacGes de crédito.
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Em suma, observando a variedade de andlises possiveis sobre a diversificacdo, a
diversidade dos resultados em diferentes paises e a peculiaridade deste tema no segmento
bancério, torna-se relevante a pergunta: Qual a efetividade no desempenho e a eficiéncia na
reducdo do risco de um portfélio de produtos bancérios otimizado pela diversificacdo baseada
no risco-retorno em relacdo ao portfélio vigente de uma IF brasileira de médio porte?

O objetivo geral da pesquisa é analisar a aplicabilidade da fronteira eficiente em
portfolios de produtos bancarios e os efeitos da diversificacdo em institui¢cbes financeiras de
médio porte do Brasil, a partir da otimizacao do risco-retorno segundo Markowitz (1952). Ja
0s objetivos especificos se resumem em: Comparar a composi¢do do portfolio de variancia
minima — resultados da otimizacdo de Markowitz (1952) — com a composic¢éo atual da carteira
de crédito da IF; comparar a composi¢do do portfdlio tangente — resultados da otimizacéo de
Markowitz (1952) — com a composicdo atual da carteira de crédito da IF; e comparar o
desempenho do melhor portfélio dentre os dois citados acima com o desempenho da carteira
de uma IF sem diversificacdo de produtos bancarios.

Este artigo estd estruturado em cinco capitulos, sendo o primeiro referente a
introducgdo, em seguida o capitulo dois apresenta o referencial teérico do trabalho, o capitulo
trés descreve a metodologia utilizada, o capitulo quatro passa pela analise dos resultados
obtidos e, por fim, o capitulo cinco faz as consideraces finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

No referencial tedrico € discutida primeiramente no item 2.1 a diversificagdo no
ambito econémico geral, apresentando os debates académicos sobre o tema. Em seguida, no
item 2.2 foi abordada a énfase da diversificacdo em instituicdes financeiras e suas aplicacdes
em outros trabalhos. O item 2.3 expde uma discussdo sobre a fronteira eficiente da Moderna
Teoria de Portfélios. O item 2.4 trata do conceito de duration. A teoria de selecdo de
portfolios formulada por Markowitz (1952), com o intuito de calcular esta fronteira eficiente,
esta descrita no item 2.5. No item 2.6 foi melhor detalhada a medida a ser utilizada como o
retorno dos produtos bancarios. Por fim, no 2.7, esta descrito o método da duration a utilizado
neste trabalho.

2.1. DIVERSIFICACAO DE ATIVOS

A diversificagdo no ambito econdmico possui diversos estudos que procuram entender
suas vantagens e desvantagens. Markowitz (1952) detalha bem seu ponto de vista sobre os
beneficios da diversificacdo, onde a inclusdo de diferentes ativos em um portfélio tende a
resultar em uma carteira com risco inferior ao dos ativos individuais. Todavia, esta ideia ndo é
um consenso, quando Loeb (1935) e Keynes (1939 apud Bernstein, 1992) argumentaram que
a concentragdo em poucos ativos é uma estratégia mais eficiente, pois s assim seria possivel
que o investidor tenha um nivel de informacdes adequado sobre esses poucos ativos. Em
outras palavras, os autores alegam que ao focar a analise e desenvolver uma expertise sobre
poucos ativos, o investidor passa a agir com mais propriedade, atingindo um resultado
superior ao da diversificagdo. Mas como o trabalho de Markowitz (1952) apresentou
argumentos matematicos muito fortes e consistentes, a grande maioria dos autores passou a
apoiar a ideia da diversificagdo como um beneficio.



e — Indastria 4.0 30,31/10
E AVoEWE | e o uso de tecnologias digitais [ =] 01/11

osong
AEDB
L

Markowitz (1952) assume que um investidor racional busca sempre o ativo de menor
risco e maior retorno possivel. Como retorno ele considera a variacdo percentual no valor do
ativo numa unidade de tempo determinado, no entanto, Markowitz (1952) volta sua atengédo
para a elaboragdo do conceito de risco. Um dos principais legados de seu trabalho foi tirar o
foco do entendimento do risco como “perda” e introduzir a ideia de variacdo, ou como
Almeida, Silva e Ribeiro (2010, p. 3) colocam, ¢ a “[...] variabilidade em torno do resultado
mais provavel”.

A ideia principal é a de que sempre o risco do ativo isolado sera superior ao risco de
um portfélio composto por este ativo e pelo menos um outro a mais. No entanto, o autor
destaca que o resultado da diversificacdo depende da correlagéo entre os ativos do portfélio.

Pois caso a correlacdo seja perfeita entre eles, entdo o resultado da diversificacdo seria
anulado, ou seja, se a variacdo dos retornos de dois ativos for determinada pelos exatos
mesmos fatores entdo uma carteira composta por estes dois ativos teria exatamente a mesma
caracteristica dos ativos individualmente. Portanto, neste cendrio nenhum risco seria reduzido.
Da mesma forma, caso os ativos sejam perfeitamente ndo correlacionados (Cor = -1), tem-se
uma diversificacdo perfeita, o que geraria um portfélio com risco igual a zero. Porém, como
dito anteriormente, ndo é possivel encontrar ativos 0s quais ndo apresentem nenhuma
correlacdo entre si. Em suma, o objetivo da diversificacdo € anular os riscos ndo comuns aos
ativos do portfdlio.

Vale pontuar que, segundo estudos de Damodaran (1996) e Fleuriet (2004), o risco
representado pela variancia dos retornos do ativo é caracterizado como o risco diversificavel,
ou risco especifico, ou seja, € o conjunto de fatores intrinsecos ao ativo em questdo que geram
as variabilidades em seus retornos. Em outras palavras, é o risco passivel de reducdo através
da diversificacdo de ativos no portfdlio. Ja o outro risco é chamado de risco sistematico, ou
ndo diversificavel, que representa os fatores externos ao ativo, isto €, sdo eventos que afetam
0 mercado como um todo e ndo podem ser reduzidos através da diversificacdo. Por outro lado,
Lintner (1965) discorda desta conclusdo, apontando que o Unico risco que existe é o
sistematico, sendo que o risco dos ativos possui somente um grau de dependéncia com um
fator externo — um indice de mercado por exemplo —, assim como o retorno do ativo. Em
outras palavras, ambos 0 risco e o retorno sdo dependentes apenas dos fatores externos ao
ativo, de tal forma que se o risco sistematico for zero entdo os retornos dos ativos serdo
perfeitamente correlacionados. Com isso, 0 autor conclui que os ganhos com a diversificacao
ocorrem apenas quando o risco do ativo é negativamente correlacionado com o do mercado,
caso contrario a diversificacdo ndo gera ganhos, independente da relacéo entre os ativos.

Portanto, mais do que a diversificacdo, Markowitz (1952) apresenta um ferramental
matematico para encontrar o conjunto de portfélios eficientes do ponto de vista da relacéo
risco-retorno, conceito que sera detalhado a frente.

2.2, DIVERSIFICACAO NO SETOR BANCARIO

Dentre as aplicacOes da diversificagdo, o setor bancario possui um vasto campo de
estudo, dado a variedade de atuacdes deste setor que envolve ativos financeiros de naturezas
distintas, pois as instituicdes financeiras (IF's) tratam tanto da concessdo do empréstimo de
recursos para o mercado, quanto da tomada de recursos de terceiros via dep0sitos a prazo para
girar 0 negocio, além de outras varias operacGes no mercado de capitais.
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Acharya et al. (2002) estudam a diversificacdo na otica do tomador do empréstimo em
IF’s italianas, avaliando os resultados de se diversificar a area de atuacdo da IF ou focar em
apenas algumas poucas e especializar a analise de crédito, apenas considerando pessoas
juridicas. Em outras palavras, os autores procuram identificar se ha vantagens em emprestar
para clientes de diversos setores da economia ou se é mais vantajoso — no ambito da relacao
risco-retorno — focar apenas em clientes de um segmento especifico e desenvolver expertise
para analisar a capacidade de pagamento das empresas deste setor. Os autores argumentam
que, ao contrario de outros segmentos da economia, as empresas do setor financeiro possuem
grande flexibilidade e dinamismo para diversificar ou focar seus negocios e portfolios de
empréstimo, pois basta a institui¢do dificultar ou facilitar a realizagdo de algum servi¢o sem
que isso gere custos de transacdo diferentes aos ja incorridos por ela. Aliado a isso, Acharya
et al. (2002, p. 1, traducdo nossa) apontam que, além da flexibilidade do setor, outra
particularidade trata que as “IFs enfrentam varios (muitas vezes conflitantes) regulamentos
que criam incentivos para se diversificar ou focar suas carteiras de ativos, tais como a
imposicdo de requisitos de capital que estdo ligados ao risco dos ativos, ramificacdo e
restricdes de ativos de investimento, etc.”.

No Brasil, as regras para determinacdo dos requisitos de capital das IF's, sugeridas
pelo BIS (Bank of International Settlements)® conforme consta no documento conhecido
como Basiléia I11°, foram regulamentadas pelo Banco Central do Brasil a partir da Resolucdo
4.193 de 2013.

Neste estudo, antes de analisar os resultados Acharya et al. (2002) assumem duas
hipoteses examinadas previamente no trabalho de Winton (1999):

. A relacdo entre a diversificacdo e retorno no setor bancério é néo linear,
de tal forma que, segundo Winton (1999), a diversificacdo apresentou algum
beneficio, em maior ou menor escala, quando as IF's apresentaram baixa ou moderada
exposicdo a empréstimos inadimplentes®. Caso esta exposicdo fosse suficientemente
alta, o retorno da IF reduziu. Este fendbmeno, Acharya et al. (2002) atribuem ao fato de
gue quanto maior o volume de empréstimos inadimplentes na carteira da IF menor
sera 0 incentivo de monitorar os possiveis candidatos a novos tomadores de
empréstimos, pois 0s custos de monitorar reduziriam ainda mais a rentabilidade do
banco. Assim, com um monitoramento j& reduzido, a diversificacdo s agravaria a
piora do desempenho;

o Para os bancos recém criados ou num mercado competitivo, o
monitoramento pode ser pouco efetivo e, por sua vez, a diversificacdo devera reduzir a
qualidade dos empréstimos, elevando seu grau de inadimpléncia. Os autores

! Texto original em ingles: “[...] FI's face several (often conflicting) regulations that create incentives either to
diversify or focus their asset portfolios, such as the imposition of capital requirements that are tied to the risk of
assets, branching and asset investment restrictions, etc.”

2 0 Bank of International Settlements (BIS) é responsével pela supervisdo bancéria internacional, grosso modo,
assume o papel de Banco Central dos Bancos Centrais do mundo, e se constitui em um férum de discussdo para
o melhoramento das préticas de supervisdo bancéria, buscando aperfeicoar as ferramentas de fiscalizacdo em
ambito internacional com vistas a fortalecer a solidez dos sistemas financeiros.

* O documento de Basiléia 111, originalmente denominado de Basel I11: A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems - revised version June 2011 é, em resumo, 0 documento que estabelece
padrfes comuns para regular o capital proprio minimo a ser exigido nas instituicdes financeiras dos paises que
aderiram ao acordo, elaborado pelo Basel Comittee on Banking Supervision (BCBS), que faz parte do BIS.

* Acharya et al. (2006) consideram como inadimpléncia a probabilidade do retorno do portfélio ser inferior ao
custo da estrutura de capital da IF.
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argumentam que, neste caso, trata-se da falta de expertise inicial da IF que esta
entrando no mercado e 0s custos de aprendizado levariam a um portfélio de baixa
qualidade ao diversifica-lo.

De forma geral, os resultados obtidos confirmaram estas duas hipoteses, o que vai de
encontro a ldgica apresentada por Markowitz (1952) caso sejam considerados bancos com alta
exposicdo a empréstimos inadimplentes, sendo que a diversificacdo resultou em reducdo do
retorno e elevacdo do risco da IF. Por fim, os autores alertam sobre a regulacdo bancéaria
incentivar a diversificacdo dos negocios como forma de melhorar a solidez do sistema
financeiro, isto &, que esta orientacdo pode ser equivocada, dadas as conclusdes deste e de
outros estudos sobre a diversificacao.

Além do estudo de Acharya et al. (2002), outros trabalhos similares foram feitos a
partir da analise da atuagdo setorial das IF’s. Behr et al. (2007) analisam as implicacdes da
diversificagdo em bancos alemaes de 1993 a 2003 também sob o ponto de vista dos setores da
economia, mais especificamente no segmento industrial da Alemanha, discutindo o trade off
entre diversificar e reduzir exposi¢des concentradas em poucos tomadores — 0 que reduz o
risco sisttmico caso haja uma crise econdmica — ou especializar os empréstimos e construir
expertise em poucas industrias as quais se tenha maior conhecimento prévio para a concessao
de empréstimos.

Os resultados mostraram que bancos com foco mais especializado em uma industria
especifica apresentaram retornos maiores no periodo analisado, juntamente com menores
provisdes®. Mas em contrapartida, as IF’s com atuagdo mais focada incorreram em uma maior
variabilidade destas provisdes e do volume de operacfes de crédito que entraram em prejuizo,
0 que 0s autores consideraram como um risco destes portfolios.

Concluiu-se também que a diversificacdo melhorou o desempenho apenas de IF's que
ja operavam com um risco elevado antes de focar seus empréstimos. Por fim, observou-se
que, em ambas as analises, 0s bancos estrangeiros apresentaram melhor desempenho em um
nivel superior ao dos bancos locais. Vale destacar que os autores fazem algumas
consideracdes sobre os resultados no que tange as especificidades do mercado bancario russo,
onde os custos de agéncia no periodo eram relativamente altos e faltava disciplina e
monitoramento de mercado, o que pode explicar um desencorajamento para diversificar.

2.3. DURATION

Como foi dito até agora, a variagdo dos retornos de um ativo é utilizada para
quantificar seu risco no modelo de Markowitz (1952), no entanto, existe outra medida de risco
comumente utilizada para titulos de renda fixa — seja ela pré ou pos-fixada — e com data de
vencimento acordada entre ambas as partes, podendo haver ou ndo pagamento de cupons de
juros intermediarios.

® A provisdo para crédito de liquidagio duvidosa ou PDD (Provisio para Devedores Duvidosos) no &mbito das
instituicdes financeiras representa a perda que se espera ter com a operacdo de crédito dada uma série de
caracteristicas previamente analisadas pelo banco. E, no Brasil, é regulamentada pela resolugdo 2.682, do Banco
Central do Brasil.
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A Duration, ou Duracao, foi elaborada em 1938 por Frederik Macaulay e representa a
média do prazo a decorrer até o vencimento de um titulo ponderada pelo valor presente® de
cada fluxo de caixa individual — neste caso os fluxos de caixa seriam 0s cupons de juros pagos
ao longo da vida do ativo.

Em termos préaticos, Gurkaynak, Sack e Wright (2006) definem a duration de um
titulo como o tempo médio que o detentor do titulo deve esperar para receber 0os pagamentos.
Um titulo sem pagamentos intermediarios ou cupom tem a duration igual ao prazo até a data
de seu vencimento. Ja um titulo com cupom tem uma duracdo menor que o prazo total a
decorrer do titulo até o vencimento. Este conceito deixa claro o significado da duration
enquanto medida de risco, pois quanto menor a duration menor sera o tempo para obter o
retorno do titulo.

2.4. DURATION DA CARTEIRA DE CREDITO

Voltando aos conceitos da duration apresentados por Leland e Toft (1996), neste
trabalho foi utilizada a formulacdo que considera o calculo com o método da capitalizacédo
continua, que capta melhor os efeitos da taxa em operacdes de crédito, que tem seu valor
presente recalculado diariamente, além da maior simplicidade em sua aplicagdo pratica,
devido a necessidade de menos dados de cada operacdo. Dessa forma, o calculo da duration
foi feito a partir da seguinte formula:

1 _ E—’J"E
Duration =
T

Onde r € a taxa de juros do contrato de crédito pactuada no momento da concessao e t

¢ a maturidade até o vencimento do contrato. E e € o nimero de Euler para o calculo da
funcdo exponencial.

Todas as varidveis da formula da duration devem estar na mesma base temporal, e
como Fabozzi (1997) aponta que, quanto menores as variagdes na taxa de juros consideradas
no calculo, melhor seré a aproximacéo da real duration do titulo. Entdo, tanto a taxa, quanto o
prazo até o vencimento, foram considerados em dias Uteis, o que significa uma variacdo na
taxa de apenas um dia para a aproximacao da duration.

Algumas consideracfes na aplicagdo desta formula devem ser feitas no &mbito das
defini¢bes dos contratos de crédito. Como se trata de uma IF com diversos produtos de
crédito, cada um possui uma caracteristica, de tal forma que, contratos que possuem apenas
uma parcela terdo sua duration exatamente igual ao prazo remanescente até o vencimento.
Além disso, existem na base de operacdes da IF contratos inadimplentes que ja ultrapassaram
sua data de vencimento pactuada originalmente na concessdo. Com isso, estas operagoes
foram excluidas do universo de analise deste trabalho, dado que ndo € possivel calcular sua
duration, tendo em vista que ndo ha mais uma previsao para o fim do contrato.

® O valor presente é dado pelo valor nominal de um fluxo de caixa a receber no futuro divido pela taxa de juros
de mercado a decorrer neste periodo até o recebimento. Em outras palavras, representa quanto o fluxo de caixa
futuro vale no momento atual considerando o custo do dinheiro.
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3. METODOLOGIA

O presente trabalho objetiva, primeiramente, analisar o desempenho de portfélios de
produtos bancarios oriundos da fronteira eficiente, comparativamente a um portfdlio vigente
em uma instituicdo financeira brasileira de médio porte. Em seguida, foi calculada a duration
meédia de cada portfolio, com o objetivo de verificar se a diversificagdo é capaz de reduzir o
prazo médio de recebimento dos contratos de crédito e, por sua vez, diminuir o risco de
liquidez em relacédo ao portfélio vigente.

Assim, este estudo caracteriza-se como uma pesquisa explicativa com base em
trabalhos descritivos de outros autores, realizando um estudo de caso a partir de analises
quantitativas sob os dados descritos mais adiante. Para isso, foi utilizada como metodologia
essencialmente a teoria de selecdo de portfdlios formulada por Markowitz (1952), com o
intuito de calcular esta fronteira eficiente.

3.1 DA INSTITUICAO FINANCEIRA PESQUISADA

Neste trabalho foram utilizados dados referentes a um banco multiplo brasileiro de
médio porte, o qual solicitou confidencialidade ndo permitindo sua identificacdo. A escolha
desta instituicdo para o presente artigo foi feita tendo em vista que esta possui um portfélio de
produtos bancéarios de crédito diversificado, bem como atuacdo sem foco definido em um
unico nicho de mercado e, por ter um porte reduzido, possui um volume de dados ndo muito
extenso, 0 que torna possivel utilizar ferramentas de analise de dados menos robustas e
financeiramente acessiveis.

3.2. DOS DADOS DA PESQUISA REALIZADA

Os dados utilizados possuem periodicidade mensal e abrangem o periodo de fevereiro
de 2015 a fevereiro de 2017 e, para o célculo da fronteira eficiente, foram utilizadas as
seguintes informacdes:

o Retorno: receita bruta — custo do dinheiro — cunha fiscal — comissGes
pagas na venda do produto (quando houver) — valor de provisdo. No caso do retorno
esperado, foi utilizada a média historica do periodo selecionado, tanto em funcdo da
facilidade de obtencdo desta medida, quanto pelo comportamento mais regular da
rentabilidade dos produtos de uma empresa, salvo em ocorréncia de crises sistémicas
ou problemas enddgenos a empresa que, de qualquer maneira, ocorrem de forma mais
gradual,

o Risco: variancia mensal do retorno. Onde a variancia esperada é a
média mensal das variancias no periodo escolhido.

Além destes, para o calculo da duration foi utilizada a taxa de juros contratual de cada
operacdo de crédito de um dia util, bem como o prazo remanescente até o vencimento de cada
contrato também em dias Uteis. Vale destacar que, para a duration, foram utilizados apenas 0s
dados de margo-17, que seria o primeiro més de comparacdo da carteira diversificada com a
carteira vigente. Nao faria sentido calcular a duration de meses anteriores, pois as
informacdes até fevereiro-17 foram utilizadas apenas como historico de retornos para a
elaboracdo da fronteira eficiente, a qual seria implantada efetivamente no més de margo-17.
Outra observacéo que pode ser trivial, € que 0 prazo remanescente para o célculo da duration
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foi definido considerando margo-17, em outras palavras, é o tempo entre mar¢o-17 e a data do
vencimento da operacao.

No caso dos produtos bancéarios analisados, as modalidades da carteira de crédito da IF
com caracteristicas semelhantes foram agrupadas de tal forma que foram formados 10 grupos
de produtos: Produtos de Cambio; Crédito Empresarial; Cartbes de Crédito; Empréstimo
Consignado; Credito Pessoal; Crédito Rotativo Pessoas Fisicas; Financiamento de
Automdveis, Maquinas e Equipamentos; Crédito Rotativo Pessoas Juridicas; Titulos
Descontados; e Outros.

O agrupamento “Outros” ¢ constituido de produtos com baixa representatividade na
carteira da IF. Vale frisar que apesar dos contratos de crédito que foram renegociados em
razdo de inadimpléncia possuirem produtos especificos, eles foram contemplados na analise
na medida em que foram realocados em suas modalidades originalmente contratadas na
concessao inicial, isto &, eles estdo em algum dos agrupamentos de produto acima.

Em suma, o objetivo do trabalho foi analisado da seguinte forma, a partir dos dados
mensais até fevereiro de 2017 da IF foi calculada a fronteira eficiente utilizando a variancia
mensal de dois anos. Em seguida, a distribuicdo dos produtos de crédito do Portfélio de
Variancia Minima e do Portfolio Tangente foi comparada com o desempenho da carteira
vigente da IF entre marco e maio de 2017. Ao final, foi calculada a duration media de cada
produto da carteira vigente de marco de 2017 e, em seguida, foram aplicados os pesos do
PVM e do PT nas durations de forma a comparar a duration global de cada portfélio. Com
isso, as conclusdes finais estdo tecidas considerando tanto a analise da fronteira eficiente
quanto da duration dos portfolios.

4. RESULTADOS

Seguem abaixo os resultados da diversificacdo segundo Markowitz (1952), da
duration de Macaulay (1938) e a analise agregada dos dois métodos.

4.1 DIVERSIFICACAO DA CARTEIRA DE CREDITO

A partir do histérico mensal de retornos dos produtos da IF de fevereiro de 2015 a
fevereiro de 2017, foi aplicado o modelo de Markowitz (1952) para a diversificacdo e chegou-
se as duas principais carteiras calculadas pelo método, o Portf6lio de Variancia Minima e o
Portfélio Tangente. Nas Tabelas 1, 2 e 3 abaixo seguem 0s pesos da carteira vigente em
fevereiro-17 e de cada produto das carteiras diversificadas:

Tabela 1 — Portfélio Vigente (fevereiro/17)

Produto / Modalidade de Crédito Peso no
Portfélio
Produtos de Cambio 0,9%
Crédito Empresarial 25,3%
Cartdes de Crédito 0,5%
Empréstimo Consignado 43,9%
Credito Pessoal 9,3%

Crédito Rotativo Pessoas Fisicas 1,5%
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Financiamento de Automdveis, Maquinas 2,6%
Outros 0,1%
Crédito Rotativo Pessoas Juridicas 13,2%
Titulos Descontados 2,6%

Fonte: Resultados da pesquisa

A tabela acima mostra os pesos de forma percentual de cada produto no portfélio
vigente da IF em fevereiro de 2017.

Tabela 2 — Portfélio de Variancia Minima

Produto / Modalidade de Crédito Peso no
Portfolio

Produtos de Cambio 23,2%
Crédito Empresarial 8,6%
CartBes de Crédito -0,8%
Empréstimo Consignado 22,0%
Credito Pessoal 18,8%
Crédito Rotativo Pessoas Fisicas 15,8%
Financiamento de Automdveis, Maquinas -5,2%
Outros 1,0%
Crédito Rotativo Pessoas Juridicas 7,3%
Titulos Descontados 9,3%

Fonte: Resultados da pesquisa

A tabela acima mostra os pesos de forma percentual de cada produto no portfélio de
variancia minima calculado neste trabalho.

Tabela 3 — Portfélio

Tangente
Produto / Modalidade de Crédito Peso no
Portfélio
Produtos de Cambio 28,0%
Crédito Empresarial 7,5%
CartBes de Crédito -4,5%
Empréstimo Consignado 34,1%
Credito Pessoal -26,6%
Crédito Rotativo Pessoas Fisicas 55,3%
Financiamento de Automdveis, Maquinas -3,0%
Outros -3,2%
Crédito Rotativo Pessoas Juridicas -2,5%
Titulos Descontados 14,9%

Fonte: Resultados da pesquisa

Pela anéalise das tabelas, é possivel observar que houve nas carteiras diversificadas
uma alteracdo mais representativa na alocacdo de quatro produtos principais: Produtos de
Cambio, Crédito Empresarial, Crédito Rotativo Pessoas Fisicas e Empréstimo consignado.
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Com isso, 0s produtos com maior participacdo na carteira vigente — Empréstimo Consignado
e Crédito Empresarial com participagdo de 70% — tiveram seu peso reduzido quase pela
metade nas carteiras diversificadas. Isso mostra que outras modalidades menos exploradas
pela IF possuem uma melhor relagdo risco x retorno do ponto de vista do modelo de
Markowitz (1952). Com o PVM e o PT definidos, foi tracada a fronteira eficiente dos
portfélios da IF (FIGURA 3):
Figura 3 — Fronteira Eficiente da carteira de crédito pesquisada: com
destaque para o PVM (+) e 0 PT (X)

Fronteira Eficiente
4,00%

o ¢
3,00% - P e . ¢
w© o * *
2 * X
$ 2,00% - s **
= P
w _p’
21,00% oy
T .,
.'_‘;; ”0.
£ 0,00% - » * .
o * *
< * o *
-1,00% - ¢ .,

-2,00% -
0,05% 0,07% 0,09% 0,11% 0,13% 0,15% 0,17% 0,19%
Variancia Mensal dos Retornos

Fonte: Resultados da pesquisa

Na figura é possivel observar o Portfélio de Variancia Minima no ponto marcado com
uma cruz e o Portfélio Tangente no ponto marcado com um xis. Considerando que a fronteira
eficiente € o conjunto de pontos acima do PVM, percebe-se que todos os portfolios
permanecem com rentabilidade mensal superior a 1% ao més, sendo que o PT possui retorno
acima de 2% a.m.

Ap6s a definicdo dos pesos dos portfélios diversificados PVM e PT, foi feita uma
comparacdo da rentabilidade efetiva de margo-17 a maio-17 com a rentabilidade dos
portfdlios diversificados, caso eles tivessem sido implantados no més seguinte a sua
mensuracgao.

Tabela 4 — Rentabilidade do Portfélio Vigente

Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad
e mar/17 e abr/17 e mai/l7

Carteira Total 0,8% 0,7% 0,6%

Fonte: Resultados da pesquisa

A tabela quatro mostra a rentabilidade do portfélio vigente nos meses que se simulou a
aplicacéo da diversificacéo.

Tabela 5 — Rentabilidade do Portfélio de Variancia Minima



Industria 4.0 30, 31/10

e o uso de tecnologias digitais (=] 01/11
Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad
e mar/17 e abr/17 e mai/l7
Carteira Total 1,1% 1,0% 0,8%

Fonte: Resultados da pesquisa

A tabela cinco mostra a rentabilidade simulada do portfélio de varidncia minima,
casos este fosse aplicado nos meses de marco, abril e maio de 2017.

Tabela 6 — Rentabilidade do Portfolio Tangente

Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad
e mar/17 e abr/17 e mai/l7

Carteira Total 2,2% 2,1% 2,1%

Fonte: Resultados da pesquisa

A partir das tabelas acima, pode-se inferir que as duas diversificagdes (TABELA 5 e
TABELA 6) levaram a taxas de retorno superiores aos da carteira vigente em todos 0s meses.
Este resultado ndo era esperado para o0 PVM, que tem o objetivo principal de reduzir o risco
da carteira, ja o PT busca a melhor relacdo de rentabilidade para cada unidade de risco,
portanto seu retorno superior era esperado.

Por fim, é demonstrada na Tabela 7 a variancia dos retornos de cada portfolio para a
andlise do risco de cada carteira:

Tabela 7 — Variancia dos retornos dos portfélios do estudo

Po Variancia dos
rtfolio retornos

Vig 0,109%
ente

PV 0,057%
M

PT 0,099%

Fonte: Resultados da pesquisa
Conforme dito anteriormente, o PVM tem o intuito de alcancar a carteira com o menor
risco e, de fato ele apresentou a menor variancia dos retornos entre todos os portfélios,
seqguido do PT e, por ultimo, o portfélio vigente como o de maior risco de variacdo da
rentabilidade mensal.

4.2 DURATION DA CARTEIRA DE CREDITO

A partir da aplicagdo da duration de Macaulay (1938), seguindo a formulagéo
apresentada em Leland e Toft (1996), chegou-se aos seguintes resultados para a duration da
carteira de crédito vigente em margo de 2017:
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Tabela 8 — Duration e Prazo Médio do Portfdlio Vigente

Produto / Modalidade de Crédito Prazo Duration
Médio (dias Média (dias
Gteis) Gteis)
Produtos de Cambio 103,3 103,3
Credito Empresarial 414,1 334,0
Cartdes de Crédito 9,8 9,8
Empréstimo Consignado 912,9 583,5
Credito Pessoal 785,8 490,5
Crédito Rotativo Pessoas Fisicas 67,8 67,8
Financiamento de Auto., Maqg. e Equip. 622,1 465,2
Outros 756,3 582,6
Crédito Rotativo Pessoas Juridicas 46,7 46,7
Titulos Descontados 39,4 38,5
Total 563,4 394,8

Fonte: Resultados da pesquisa

De acordo com a tabela acima, observa-se que a duration dos produtos “Empréstimo
Consignado” e “Crédito Pessoal” se mostrou bem inferior ao prazo médio dos contratos,
indicando que o risco do tempo de recebimento desses créditos é bem inferior ao efetivo
vencimento. Em outras palavras, para estes produtos a IF ird receber de volta o capital
emprestado em cerca de 60% do tempo originalmente pactuado. Por outro lado, para os
produtos de Crédito Rotativo, Cartdo de Crédito, Titulos Descontados e Cambio ja era
esperado que a duration fosse igual ao prazo médio, pois essas modalidades possuem a
caracteristica de possuir apenas uma parcela de pagamento. No geral, no ambito da carteira de
crédito total, a expectativa é de que os valores emprestados pela IF sejam recebidos de volta
em cerca de 70% do tempo do prazo médio para o efetivo vencimento das operacoes.

Por fim, com a duration média calculada para cada produto da carteira vigente, foi
possivel aplicar os pesos encontrados para 0 PVM e o PT com o objetivo de mensurar a
duration média total de cada portfolio, conforme segue:

Tabela 9 — Duration Média dos portfélios pesquisados

Portfolio Duration Média (dias
ateis)

Vigente 394,8

PVM 272,3
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PT 131,4
Fonte: Resultados da pesquisa

Assim, tem-se que além de minimizar a variancia dos retornos, ambos os portfolios
diversificados foram capazes de reduzir a duration média da carteira. Em outras palavras,
seria dizer que as carteiras PVM e PT proporcionam retornos mais altos, com menor variagao
destes retornos e com um tempo menor para o recebimento do capital.

Estes resultados vé@o de encontro a uma das interpretagcbes conceituais da duration,
onde, de acordo com Fabozzi (1997), a duration ponderada de uma carteira ira gerar a
sensibilidade do valor presente total a mudancas no seu retorno. De outra forma, a
variabilidade do retorno do titulo afeta sua duration, de modo que quanto maior o desvio
padrdo do retorno de um titulo mais elevada serd sua duration. Esta relacéo esta atrelada ao
conceito do prazo da operacédo ser ponderado pelo valor presente, e este por sua vez é afetado
pelo retorno de cada cupom do titulo.

Seguindo esta mesma linha, os resultados da duration das carteiras PVM e PT foram
coerentes com a teoria, tendo em vista que o objetivo dos portfélios do modelo de Markowitz
(1952) é justamente de reduzir a variancia dos retornos a partir da alocacdo 6tima dos ativos
que o compdem. Isso gerou, de fato, uma queda na duration em relacdo a carteira vigente.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Sobre a diversificagdo de Markowitz (1952), os portfolios PVM e PT apresentaram
resultados bastante satisfatorios diante da carteira vigente, se mostrando menos arriscados e
mais rentaveis. Todavia, deve-se pontuar duas questdes principais sobre a aplicacdo efetiva
deste modelo. A primeira diz respeito a uma premissa do método que condiciona que as
alocacOes negativas do portfélio significam que a IF deveria captar recursos nas mesmas
condicdes de rentabilidade do produto de crédito, o que pode nao ser factivel em uma situacao
real.

A segunda questdo estd relacionada a dinamica do mercado de crédito, pois nas
carteiras diversificadas observou-se um aumento expressivo no peso de modalidades com alta
rentabilidade em detrimento de outras com retornos menores. Entretanto, ndo € possivel
afirmar que, caso houvesse uma agdo para elevar as concessfes dos créditos mais rentaveis
hoje, as caracteristicas de rentabilidade permaneceriam exatamente iguais no futuro, pois a
medida que os clientes chamados de “bons pagadores” vao sendo absorvidos pelo mercado, a
rentabilidade da modalidade passa a cair e assumir um novo comportamento.

Além disso, como a IF em estudo é um banco multiplo ela deve oferecer uma gama
minima de produtos para seus clientes, ndo sendo possivel descontinuar as modalidades
menos rentaveis somente pelo argumento financeiro, pois alguns produtos, mesmo com baixo
retorno, podem ser utilizados para atender alguma necessidade mais corriqueira de seus
clientes de forma a manter um relacionamento mais constante e perene.

No que tange a andlise da duration, vale destacar que o portfélio de menor risco foi o
PT, enquanto se esperava que fosse o0 PVM. Este resultado mostra que a teoria de Markowitz
(1952) ao se preocupar somente com as variages da taxa rentabilidade acaba deixando de
lado uma importante medida de risco, que, mais do que levar em conta retornos constantes, se
preocupa com o recebimento desta rentabilidade no tempo, ja que o futuro guarda mais
incertezas do que um comportamento historico de variabilidade dos retornos.
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Em suma, tendo em vista que os resultados se apresentaram em linha com o esperado
na teoria, gerando ganhos significativos na rentabilidade da carteira e reduzindo tanto o risco
da variabilidade dos retornos quanto do tempo para seu recebimento, é recomendado que a
instituicdo estudada nesta pesquisa avalie a viabilidade de implantacdo deste modelo para a
alocacdo de seu portfolio de produtos de crédito, podendo adotar tanto 0 PVM quanto o PT
para a composicdo da carteira, j& que ambos apresentaram uma relacdo risco X retorno
significativamente mais eficiente que a do portfdlio vigente. A escolha entre um ou outro
devera ser uma decisdo de cunho estratégico da instituicdo, podendo ter um viés mais
conservador do ponto de vista do risco (PVM) ou podendo assumir uma posi¢do mais arrojada
em funcéo do maior retorno esperado (PT). Mesmo ponderando as limitagdes conceituais do
modelo quanto ao real funcionamento do mercado financeiro e de nao considerar questdes de
relacionamento com os clientes, é possivel realizar ajustes mantendo aloca¢cGes minimas em
produtos estratégicos, mas buscando elevar a propor¢éo dos ativos com a melhor relacéo risco
X retorno. E provavel que ndo se atinja os mesmos resultados do PVM ou do PT, mas
certamente havera ganhos econdémicos em relacéo ao portfolio vigente.

Para pesquisas futuras, sugere-se ajustes no modelo, tais como, forcar para zero as
alocacdes de ativo negativas e estabelecer alocacBes minimas levando em conta a estratégia
da IF.
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