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RESUMO

O trabalho aborda uma relacéo entre a teoria de ambiente estratégico e a teoria do
portfélio, com o problema de apresentar e testar outra técnica de formacdo de
portfélio para investimentos operacionais e com o objetivo de realizar a ligagcédo entre
as teorias do ambiente estratégico (investimentos operacionais) e do Portfélio de
Markowitz. A ligacdo foi realizada a partir dos estudos bibliograficos e artigos
referentes ao tema, que foram tratados cientificamente. Para a sugestdo da técnica
foi realizada uma regresséo linear que também demonstrou a veracidade do modelo
sugerido. A simulacdo da técnica foi realizada com os dados do Iguatemi Empresa
de Shopping Center S.A.

Palavras Chaves: Estratégico, Investimento, Portfélio, Recursos Financeiros.
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1. INTRODUCAO

O trabalho visa propor outra técnica de formacao de portfélio, relacionando a
Teoria de Markowitz denominada, também, como Teoria do Portfélio (Carteira de
Investimento), com o0s investimentos operacionais do Iguatemi Empresa de

Shopping Center S.A.

A Teoria do Portfélio € um método de escolha entre diferentes ativos, como:
aquisicoes de acdes, equipamentos e moedas, entre outros. O investidor faz opgéo
dos ativos que deseja investir e proporgéo do investimento.

O problema da pesquisa € apresentar e testar outra técnica de formacéo de
portfélio de investimentos operacionais para o Iguatemi Empresa de Shopping

Center S.A, que demonstre o comportamento das variaveis empresariais.

Com o objetivo de estabelecer uma ligacdo entre os tipos de investimentos
empresariais, constante do planejamento estratégico e a Teoria do Portfélio

(formacéao de carteira de investimento).

O principal motivo para fazer a opcéo entre diferentes ativos € minimizar o
risco de cada ativo escolhido na Carteira de Investimento, restando o risco mercado
- sistémico, possibilitando maior retorno. Dessa forma a Teoria do Portfolio auxilia
nas tomadas de decisdes, relacionadas as aquisi¢cdes de ativos. A diversificacdo é
utilizada em diversos tipos de carteira, alguns exemplos citados por Assaf (2005)
sao portfélio de acdes, de projetos, de investimento, de titulos de renda fixa e de

produtos comerciais.

Essa nova proposta auxilia a empresa a alocar os recursos financeiros da
forma mais rentavel possivel, aumentando dessa forma o grau de competitividade
em relacdo a seus concorrentes, diminuindo o risco da realizacdo de um
investimento menos lucrativo, ou seja, poderd a empresa investir de forma mais
adequada seus recursos, trazendo maior retorno para a empresa, que podera

reinvestir em sua melhoria, em tecnologias, em ampliacdo, outros.

Na operacionalizagdo da nova técnica de escolha de portfolio foi necessario

a coleta de dados como balanco patrimonial e a Demonstracdo de Resultado do
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Exercicio (D.R.E) e relacdo entre as Teorias do Portfélio e o Planejamento
Estratégico.

Esta monografia estd organizada em oito secfes, sendo a primeira
composta pela Introducdo que apresenta um breve resumo das terias abordadas, o
problema, os objetivos, e a justificativa do trabalho. A segunda, terceira e quarta
secdes sao trazem as teorias do Ambiente Estratégico e do Portfélio. A quinta secao
apresenta a relacao das teorias abordadas e a proposta da nova técnica. A sexta
secdo € composta pela metodologia e os métodos utilizados de realizacdo da
analise. A sétima secdo tras a avaliacdo e analise dos dados do Iguatemi, o teste da
nova proposta e os dados que comprovam a veracidade da técnica utilizada. Por

ultimo um resumo completo do trabalho é realizado nas consideragdes finais.
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2. AMBIENTE ESTRATEGICO

Na utilizacdo dos recursos (fisicos, humanos e financeiros) da empresa
Mintzberg e Quinn (2001) sugerem alguns critérios como: clareza de obijetivo,
iniciativa, consisténcia material, compatibilidade com o meio ambiente, flexibilidade,
adequacao aos recursos, grau de risco, tempo e lideranca coordenada.

Para formular um planejamento estratégico as empresas precisam analisar
tanto o ambiente interno, como 0 ambiente externo, conforme o prisma estratégico

mostrado na Figura 01.

Capacidade
Estratégica

Oportunidade

Ambiente

Diagnostico
Estratégico

Estratégia Escolha

Setorial Estratégica Aplicacao

Estratégica e
Organizagao

Nivel
Empresarial

Impulso
Orientagdes estratégico
para
desenvolvime Gestio de
nto mudanga

Figura 01: Prisma Estratégico
Fonte: Gerry Johnson — Stratégique adaptado por Beatriz Trentini

Na figura observa-se que as empresas, para Jonhson (2005), realizam uma
Unica andlise de seu ambiente, tanto interno como externo para a formulagéo e
aplicacdo das estratégias empresariais e tomadas de decisfes, como selecdo de
estratégias futuras e identificagdo das orientagbes e modalidade de

desenvolvimento.
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J& outros autores analisam o planejamento estratégico em dois ambientes
distintos, o ambiente interno e externo, que interfere tanto nas decisdes externas

guanto nas internas.

Sendo que a andlise do ambiente interno, segundo Tavares (2007), permite
o0 conhecimento dos recursos da empresa e dos meios que estabelece a misséo e
0s objetivos (metas). Para chegar a tal andlise Wright (2000) propde trés fases: a
primeira € a construgdo da matriz S.W.O.T. - que indica os pontos fortes e fracos da
empresa, ameacas e oportunidade —, a segunda fase € a missao definida da
empresa — composta pela razdo de existéncia da empresa e a necessidade que
pretende sanar — e a terceira fase, sdo os objetivos de curto, médio e longo prazo

gue a empresa deseja alcancar — composta com suas metas.

A analise do ambiente externo ja é mais extensa do que a do ambiente
interno, ela é realizada em dois niveis, sendo eles o nivel macro ambiente e o outro

nivel do ambiente setorial.

O nivel de ambiente setorial, para Wright (2000), é composto por cinco
forcas competitivas ou como sdo mais conhecidas pelo Modelo de Potter (Vantagens
Competitivas) que influenciam diretamente a rentabilidade da empresa, sdo essas
forcas: ameaca de novos entrantes; intensidade de rivalidade entre os concorrentes;
ameaca de produtos ou servi¢os substitutos; poder de barganha dos compradores e

poder de barganha dos fornecedores.

O nivel do macro ambiente é baseado na identificacdo, classificacdo e
analise das principais varidveis que interferem ou possam interferir tanto
positivamente, quando negativamente na empresa. Wright (2000) determina essas
variaveis como sendo as forcas politicas — legais, econ6micas, tecnoldgicas e

sociais.

2.1 Tipos de Investimentos Empresariais

Com base na teoria apresentada sobre planejamento estratégico, nota-se

gue a maior preocupacgdo das empresas é como utilizar e aproveitar seus recursos
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fisicos, humanos e financeiros da melhor maneira possivel, dessa forma a empresa

almeja obter uma lideran¢a de vantagem no mercado em que atua.

Para que a empresa use seus recursos da melhor maneira, ela precisa
investir nesses recursos. Esse investimento pode ser tanto na parte estratégica,

guanto na parte operacional da empresa.

Alguns exemplos de investimentos nos recursos fisicos sdo ampliagéo,
manutencdo e aquisicdbes de infra-estrutura. Nos recursos humanos séao
treinamento, mais funcionarios, cursos profissionalizantes; ja nos recursos
financeiros aumento de capital, através da captacao de empréstimo e/ou da abertura
de capital.

Esses exemplos dados sdo possiveis portfélios de investimento de uma
empresa (Benko e McFarlan apud Ribeiro, 2003), a partir desses portfélios, as
empresas atuantes na BOVESPA, vao gerar suas rentabilidades, repassando aos

acionistas os correspondentes dividendos.

3. TEORIA DO PORTFOLIO

A teoria mais conhecida de investimento é a de Markowitz, conhecida como
Selecdo de Portfélio - Portfolio Selection - mostra como gerenciar uma carteira
diversificada, para que se atinja um retorno 6timo em relacdo ao risco (Henry
Markowitz apud Ribeiro). Para Assaf (2005) esta teoria trata da escolha de uma
carteira otimizada de ativos, com o intuito de aumentar o retorno de um investidor

com relacdo ao risco assumido por este.

Os critérios que levam o investidor a escolher uma determinada carteira,
segundo Mishkin (2000), sao trés. O retorno esperado — é quanto cada ativo da de
lucro para o investidor, o risco — é a incerteza que o investidor tem sobre o retorno e
a liquidez — é a rapidez com que o investidor pode se desfazer do ativo, sendo que
esse trés fatores sdo responsaveis pela demanda dos ativos, tanto no mercado

financeiro quanto na formacgéo do portfolio.
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J& para Assaf (2005) a formacdo da carteira depende ndo s6 desses trés
fatores e sim de trés fases: a analise dos titulos, a andlise das carteiras e por fim, a
selecdo da carteira. Em que cada fase ocorre uma avaliagéo diferente. Na primeira
fase sera avaliado apenas o retorno dos titulos e na segunda, sera feita a avaliacéo
do retorno com o risco e na terceira, sera feita a combinacdo dos titulos de acordo
com a classificagao de risco aceita pelo investidor.

Com base nesses dois autores (Mishkin, 2000 e Assaf, 2005) pode-se
concluir que para formar uma carteira de investimento é necessario ter mais de um
ativo. Sendo o investimento formado por mais de um ativo, ele ja é considerado
como uma carteira ou portfélio. Assim o0s autores citados colocam como

caracteristica principal de um portfolio a diversificacao de ativos.

Essa diversificacdo tem como principal objetivo a diminuicdo do risco da
carteira de investimento, buscando assegurar ao investidor uma maior rentabilidade.
Neto comenta que essa diversificacdo é mais benéfica para os investidores avessos

a risco.

A diversificacdo apresenta quatros requisitos que devem ser levados em
consideracdo na formacdo de um portfélio (Dobbins apud Melo, 2005). O primeiro
relacionado com o retorno, que € o resultado almejado pelo investidor. O segundo
relacionado com o risco assumido pelo investidor, que é proporcional ao retorno por
ele esperado. O terceiro relacionado aos investidores, pois 0 que mais interessa € o
retorno e o risco. Por fim o quarto também relacionado ao investidor, pois a maioria
deles tem aversdo ao risco, ou seja, desejam sempre 0 maior retorno que o risco

aceitavel Ihe proporcionar.

Desse modo a Teoria de Portfélio demonstra as porcentagens que devem

ser investidas em cada ativo para alcancar o melhor retorno e menor risco.

3.1 Retorno Esperado

O retorno esperado, para Mishkin (2000), é o valor que um investidor deseja

ter de lucro, investindo em um determinado titulo ou ativo e para uma empresa, é a
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taxa de retorno que deve pagar aos acionistas. J& Assaf (2005) definiu a taxa de
retorno como sendo o custo do capital préprio de uma empresa, dessa forma a
empresa que obter recursos financeiros no mercado acionario, deve aplicad-lo em
projetos que demonstrem viabilidade econémica. Dessa forma a empresa podera

remunerar os acionistas de acordo com as expectativas esperadas.

De acordo com Assaf (2005) o retorno esperado de cada titulo ou de um
portfélio esta relacionado com o valor investido no ativo ou na propor¢éo de cada

ativo dentro da carteira.

Para calcular a remuneracdo do investidor em um portfélio, Assaf (2005)
apresenta duas maneiras, que sdo representadas pela férmula da média ponderada,
sendo a primeira para portfélio composto de dois titulos e a segunda por portfolio de

“n” ativos. As formulas séo apresentadas nas Figuras 02 e 03 respectivamente.

E(R)=R, =[Wx R+ [(1=W)x R,]
Figura 02: Férmula retorno esperado dois ativos
Fonte: Assaf — Mercado Financeiro
Onde E(Rp) = Rp corresponde ao retorno esperado da carteira, W
corresponde ao percentual aplicado no primeiro ativo, (1 — W) corresponde ao
percentual aplicado no segundo ativo e Rx e Ry corresponde ao retorno esperado de

cada ativo.

Para a carteira composta por “n” ativo a formula é a seguinte.

n
E(R) =Ry = SR x W,
=1
Figura 03: Férmula retorno esperado “n” ativos
Fonte: Assaf — Mercado Financeiro
Onde E(Rp) = Rp corresponde ao retorno esperado da carteira, R;
corresponde ao retorno esperado do titulo, Wj corresponde a propor¢ao do capital

investido e n corresponde ao nimero de ativos que compdem a carteira.
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3.2 Risco

O risco de um ativo é o grau de incerteza do investidor sobre o seu retorno
esperado. (Mishkin, 2000)

Da mesma forma que o retorno depende da proporcao investida no titulo o
risco também depende dessa proporcdo. Ele também é proporcional ao retorno, ou
seja, se h4d um aumento no retorno esperado o risco também aumenta, ndo so

depende disso mais também da forma como os ativos do portfélio se correlacionam.

Para calcular o risco da carteira é utilizada a formula do desvio — padrdo. Da
mesma forma que existem duas formulas para o calculo do retorno no risco, existem
duas férmulas para o calculo do risco. Sendo uma formula para a carteira composta
por dois ativos e outra para carteira composta por “n” ativos. Conforme mostram as
Figuras 04 e 05.

2.2 2.2 ;
O, = \/w o, +(1-w)“o; +2w(l-w)p,,0,0,
Figura 04: Férmula risco dois ativos.
Fonte: Marco Penteado — Sera que o Beta que Temos é o Beta que Queremos?
Onde W corresponde ao percentual investido no primeiro ativo, 01 € 02
corresponde o desvio — padrdo dos ativos aplicados e pi2 corresponde ao

coeficiente de correlacdo entre os desvios.

Para a carteira composta de “n” ativos a formula é:

n n Ve
Gp=[ZZWinpGiGj]
i=1j=1
Figura 05: Férmula risco “n”ativos
Fonte: Assaf — Mercado Financeiro
Onde Wi e W, corresponde ao percentual investido nos ativos, pij
corresponde ao coeficiente de correlacdo entre os desvios e oi e 0j SAo 0s desvios —

padrbes dos ativos.
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A Teoria do Portfélio mostra que uma diversificacdo diminui o risco, sem
elimina-lo totalmente; uma vez que o risco total da carteira comporta dois tipos de
riscos: o diversificAvel ou ndo—sistémico e o risco sistémico. Caso o investidor
conheca os valores de cada tipo risco, devera soma-los, conforme apresentado na

Figura 06.

Risco Total = Risco Sistémico + Risco Diversificavel.

Figura 06: Risco Total do Titulo
Fonte: Ross — Administragdo Financeira
Ross (2008) explica que essa formula € utilizada em aplicacdes de um Unico
titulo, mostrando assim que a diferenciacdo do risco ndo é realizada por causa da

diversificacdo; este efeito apenas diminui o risco total da carteira.

3.3 Risco Nao-Sistémico

O risco nao-sistémico ou risco diversificado e até mesmo chamado como
especifico, € definido por Ross (2008) como aquele que pode ser alterado atravées
numa diversificacdo e pode ser responsavel pela diminuicdo do risco total. Dessa
forma Assaf (2005) menciona que ele pode ser totalmente ou parcialmente
eliminado, desde que a correlacdo entre os ativos ndo seja positiva e que a partir de
um determinado numero de ativos, a diminuicdo do risco passa a ser minima.
Aragon ao confirmar essa tese apresentada por Assaf (2005) menciona que este
risco somente tende a zero ou cessa, com a agregacao de até quinze ativos no

portfélio (Aragon apud Melo).

Esse tipo de risco pode ser eliminado ou diminuido segundo Assaf (2005),
por ser o risco correspondente as caracteristicas basicas do titulo e do mercado de
negociacdo; um risco intrinseco, representado estatisticamente por Ross (2008)

como a diminui¢ao das formulas representativas da variancia e da covariancia.
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34 Risco Sistémico

O risco sistémico ou o risco de mercado é aquele que o investidor ndo tem
como evitd-lo, ou seja, € 0 risco que permanece no ativo ou na carteira,

independentemente da quantidade de titulos que compdem a carteira.

Este risco para Assaf (2005) ocorre por causa dos efeitos de natureza
politica, econémica e social. Dependendo do historico do mercado e dos padrbes

para sua determinagéo.

Ele pode ser medido segundo MishKin (2000) pela férmula do Beta, Figura
07, que corresponde a uma medida de sensibilidade do retorno de um ativo em
relacdo as mudancas no valor de todo o mercado de ativos, ou aos efeitos da

natureza.

Bi = Cov (Ri,Rm)
o7 (Rm)

Figura 07: Férmula Beta
Fonte: Administrag@o Financeira — Ross
Onde Cov(Ri, Rm) corresponde a covariancia entre os retornos do ativo e da

carteira de mercado e 02 (Rm) corresponde a variancia do mercado.

3.5 Fronteira de Eficiéncia

Fronteira de eficiéncia é definida por Assaf (2005), como todas as
combinacgdes possiveis para uma determinada carteira. A partir dessa combinacao o

investidor avalia melhor o risco/retorno dos investimentos a serem realizados.

A fronteira de eficiéncia € aplicada na teoria de Markowitz, em que sao
utilizadas as féormulas de retorno e risco, auxiliando o investidor a escolher o melhor

portfélio de acordo com sua aversao ao risco.
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Com as variaveis de risco e retorno determinadas para cada porcentagem
de investimento, é estabelecida a fronteira de eficiéncia dos investimentos. Como €é

observado na Figura 08.

A

Retorno
Esperado
s

>

Desvio Padréo

Figura 08: Fronteira Eficiente
Fonte: Mercado Financeiro — Assaf
Nesta figura Assaf (2005) delimita a fronteira de eficiéncia, assim a curva
apresentada por MW apresenta as melhores combinagdes possiveis dos

investimentos, indicando porcentagem de cada titulo.

O ponto A indica a carteira de variancia minima, onde se encontra o maior
retorno espero com baixo risco, normalmente utilizado pelo investidor com grande
grau de aversdo. Esta carteira de variancia minima, para dois titulos, € calculada

pela formula mostrada na Figura 09.

Vale também ressaltar que a area sombreada na figura sdo possibilidades
de carteiras de investimento, mas o retorno esperado pode ser ainda maior com o

mesmo risco assumido.

a= [Ob%- (Pab X OaX Ob)]/[(0a® + Ob?) = (2 X Pab X Ta X Ob)]
Figura 09: Férmula Variancia Minima
Fonte: Mercado Financeiro — Assaf
Onde Wa corresponde a variancia minima, ca € ob corresponde ao desvio —
padrédo dos ativou ou o risco de cada titulo, 02?2 € on? corresponde a variancia ou ao

retorno dos ativos e por fim pa,b corresponde a correlagao dos ativos.
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Caso o investidor escolha uma carteira fora das possibilidades delimitadas

pela fronteira de eficiéncia é porque foi utilizado empréstimo a taxa livre de risco.

Elton (2004) descreve o0 processo de calculo para determinar as
porcentagens que cada investimento deve ter no caso de se utilizar o empréstimo a
taxa livre de risco. Essa situagdo garante ao investidor um aumento no retorno

esperado, tornando esses tipos carteira preferiveis aos investidores.

Esse processo apresentado por Elton (2004) é composto por duas etapas. A
primeira a partir de um sistema de férmulas simultdneas, conforme apresentado na

Figura 10. E a segunda pela substituicdo dos valores encontrados.

R1—=RF = Z1012 + Z20122 + Z3013%2 + ... + ZNO1N?
R2— RrF = 2Z10122 + Z2022 + Z30232 + ... + ZnO2n?
R3s— RF = Z1013% + 220232 + Z303% + ... + ZNO3n?

Rn — RF =2Z10182 + Z20202 + Z30an? + ... + ZNO1n?

Figura 10: Sistema de Equagao Simultanea
Fonte: Moderna Teoria de Carteiras e Analise de Investimento - Elton
Onde R1 — Rr corresponde ao retorno esperado menos a taxa livre de risco;
Z corresponde a um valor proporcional a taxa que deve ser aplicada ao titulo ou ao
ativo e o corresponde a multiplicacdo da correlacdo entre os retornos, com o0s

desvios dos investimentos correlacionados.

A partir dessa formula obtém-se o valor de Z, que é um valor proporcional ao
gue deve ser investido. Com Z determinado, a segunda etapa do processo pode ser
realizada, substituindo-se os valores encontrados em Z, na férmula apresentada na

Figura 11.

N
Xk = Zk /ZZi

i=1

Figura 11: Férmula da porcentagem
Fonte: Moderna Teoria de Carteiras e andlise de Investimento — Elton
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Onde Xk corresponde ao valor percentual que deve ser investido em um
determinado titulo, Zx corresponde ao valor proporcional a X e ) Zi, corresponde a

soma de todos os valores proporcionais encontrados na primeira etapa.

A partir dessas analises das Fronteiras de Eficiéncia o investidor devera
escolher a melhor carteira, maximizando o seu investimento e garantindo o melhor
retorno possivel, razdo pela qual essas combinacfes sao chamadas de carteiras

otimas.

4.  MODELO DE PRECIFICACAO DE ATIVOS (CAPM)

O CAPM segundo Elton (2004) é uma teoria de equilibrio entre os retornos
de um ativo. Mishkin (2000) calcula este modelo pela diferenca do resultado de

retorno pelo do risco e a taxa de juros, conforme Figura 12.

Prémio de risco = RET? - RETir = 3 (RETm? - RETIr)

Figura 12: Férmula prémio de risco

Fonte: Moedas, Bancos e Mercados Financeiros - Mishkin

Onde RET? corresponde ao retorno esperado do titulo, RETir corresponde
ao risco nao sistémico ou risco diversificavel, B corresponde ao Beta ou risco de
Mercado ou risco sistémico e RETmM?2 corresponde ao retorno do portfolio de

mercado.

Através da teoria do CAPM, Mishkin (2000), apresenta a teoria de precos e
arbitragem, que propde o calculo de diversos riscos de mercado diferentemente do
CAPM, que utiliza somente um Unico o risco sistémico, essa teoria de arbitragem

calcula diversos betas para a carteira, como mostra a Figura 13.

Prémio de risco = RET? - RETir= B1 (RET?ator 1 — RETir) + B2 (RETfator 2 —RETir)
+ ... + Bk (RETZfalor k — RETir)

Figura 13: Férmula Prémio de risco diversos fatores
Fonte: Moedas, Bancos e Mercados Financeiros - Mishkin

Mishkin (2000) demonstra a partir dessa teoria a relagéo de proporgéo entre

a sensibilidade dos ativos com o premio de risco recebido.
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5. INVESTIMENTO ESTRATEGICO VERSUS TEORIA DO PORTFOLIO

As teorias de planejamento estratégico e de portfolio apresentam uma
relacdo entre elas, uma vez que a melhor forma de implementar o planejamento

estratégico é investir nos recursos mais rentaveis para a empresa.

Para as empresas se organizarem estrategicamente é necessario fazer a
analise interna e externa da organizagcao, definir metas e objetivos. Quando as
empresas definem suas formas de agirem estrategicamente tem condi¢cfes de alocar
melhor seus recursos financeiros em sua melhoria com mais seguranca e assim

alcancar resultados satisfatérios, evitando o desperdicio.

Alocar os recursos financeiros estrategicamente requer analisar a
organizagcdo como um todo, pois para a obtencdo desses recursos € necessario

saber as entradas e saidas da empresa.

A analise da estratégia da empresa também é realizada para a formacéao de
um portfolio, pois os investidores precisam analisar o possivel retorno que tera e o
risco que ira assumir por tal investimento para decidir as porcentagens que serao

investidas nos ativos.

A ligacdo esta relacionada com a forma como o0s recursos podem ser
alocados em busca da melhor rentabilidade que o investimento pode trazer para a
empresa, sendo que estes também estdo associados ao retorno e ao risco,
auxiliando nas tomadas de decisdo. Porém o0 risco nos investimentos estratégicos
sdo muito trabalhosos e onerosos para se calcular, pois ele € composto pelos
fatores externos e precisam de um padrédo de comparacéo. Esse fator faz com que a

Teoria de Markowitz seja inviavel para uma empresa.

Dessa forma a técnica que sera sugerida facilita as empresas a tomarem as
decisdes rapidamente e facilmente e tem como intencdo demonstrar quais ativos
iram trazer mais retorno se receberem algum investimento, também demonstrar o
comportamento dos variaveis (ativos) para o aumento do retorno para a empresa,

deixando mais &gil o processo de decisao.
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6. METODOLOGIA

A metodologia utilizada neste trabalho é apresentada de forma detalhada,
demonstrando o tipo de pesquisa e a simulacdo de aplicagdo em uma empresa de
capital aberto, Iguatemi Empresa de Shopping Center S.A, em que foi sugerido um

portfélio para investimento.

O desenvolvimento do trabalho foi realizado por pesquisa bibliografica, uma
vez que baseado em livros e artigos referente a Teoria de Portfélio e Ambiente
Estratégico e outros métodos de selecdo de carteiras, sendo todas as fontes
utilizadas tratadas cientificamente. Assim permitindo que fosse realizada a ligacéo
com os temas abordados e a apresentacdo da sugestdo de outra técnica de
formacéo portfolio ou carteira.

Os dados da Empresa foram tratados no programa de regressao linear,
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), onde as variaveis apresentavam
relacbes causais cruzadas, motivo pelo qual os valores foram tratados pelo método

stepwise, anulando o efeito da multicolinearidade.

Para realizar a simulacéo da técnica sugerida na formacéo do portfélio foram
utilizados dados extraidos da Demonstracdo de resultado (Anexo 1), do Balanco
Patrimonial (Ativo — Anexo Il - e Passivo — Anexo lll), da empresa Iguatemi Empresa
de Shopping Center S.A, dos ultimos 20 trimestre ou 5 anos (do 4° trimestre de 2003
ao 2° trimestre de 2009).
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7. ANALISE E AVALIACAO DOS DADOS DA EMPRESA

Na simulacdo da técnica apresentada logo a abaixo foi apontada as
variaveis em que a empresa deveria realizar os investimentos para o aumento de
sua receita ou retorno. Também a veracidade da técnica apresentada, das variaveis
de investimento e da formula apresentada para o aumento da rentabilidade,

conforme demonstrado nas tabelas 1, 2 e 3.

A primeira apresenta as variaveis de investimento, com suas significacdes, a
segunda e a terceira apresenta as confirmacgdes da veracidade do modelo e da

formula obtida.

Coeficientes

Coeficiente Coeficiente
despadronizado [padronizado _
Modelo o T Sig.
B td. Beta
Error
1 Gerais e 7257 | 957 897 |-7.585| 000
Administrativas
2 Gerais e
. i -6,566 [ ,706 -811 -9,300| ,000
Administrativas
Diferido 8,814 | 2,313 ,333 3,812 | ,002
3 Gerais e 4919 | 762 608 |-6,455| 000
Administrativas
Diferido 7,793 | 1,822 ,294 4277 | ,001
Ativo Realizavel -+ cog | a9 297 | 3.106| 009
a Longo Prazo

Tabela 1: Coeficientes
Fonte: Regresséo Linear — SPSS, 2009

A Tabela 1 definiu a féormula da receita bruta de acordo com as variaveis

sendo as de relevancia significativa as Despesas Gerais

apresentadas,
Administrativas, Diferido, Ativo Realizavel a Longo Prazo. Formando a seguinte

formula.

RB =-4,919 DGA + 7,793 Diferido + 0,583 ARLP

Figura 14: Féormula Receita Bruta
Fonte: Tabela 1
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As relevancias das varidveis sdo confirmadas a partir dos resultados de
significancia de cada uma, que obteve os valores de 0,000 (0,0%), 0,001 (0,1%) e
0,009 (0,9%). Demonstrando que sado menores de 5%, 0 que representa uma

elevada significancia

Os outros dados que comprovam a veracidade sao a significAncia de
coeficiente de determinacéo ajustado e de teste (F) apresentados nas tabelas 2 e 3.

Modelo Sumario

RZ
ajustado
1 ,897 | ,804 ,790
2 ,953 | ,908 ,893
3 974 | 1,949 ,936

Tabela 2: Modelo Sumério
Fonte: Regresséo Linear — SPSS, 2009

Modelo] R R2

A Tabela 2 apresenta a alta representatividade do modelo dado, o

coeficiente de determinacédo ajustado de 0,936.

ANOVA
Significancia
Modelo Soma dos Df dos F Sig.
Quadrados
quadrados

1 Regressao | 1,363E11 1 1,363E11 | 57,526 | ,000
Residual 3,318E10 14 2,370E9

Total 1,695E11 15

2 Regressao | 1,538E11 2 7,692E10 |63,822| ,000
Residual 1,567E10 13 1,205E9
Total 1,695E11 15

3 Regressao | 1,608E11 3 5,361E10 | 74,058 | ,000
Residual 8,686E9 12 7,238E8
Total 1,695E11 15

Tabela 3: ANOVA
Fonte: Regresséao Linear — SPSS, 2009
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Outro dado que induz a confirmacao da formula da receita bruta determinada
na figura 14, é apresentado na tabela 3, (coluna F) com o valor de 74,058.

Diferente do modelo utilizado na Teoria do Portfélio, que indica a proporcao
de capital a ser investida em cada ativo, a técnica ora sugerida indica os
investimentos que iram influenciar na receita bruta ou retorno da empresa, além de
demonstrar do comportamento de cada ativo que influencia no aumento da

rentabilidade.

Desse modo a férmula apresentada na Figura 14 demonstra que 0s custos
com as despesas gerais administrativas tendem a diminuir com 0s investimentos
realizados nessas despesas, que futuramente acarretardo um aumento da receita
bruta. J& as outras duas variaveis tendem a um comportamento diferente, pois
ocorre um aumento dos ganhos quando se investe nos diferidos e no ativo realizavel
a longo prazo, aumentando a receita bruta e o retorno da empresa Iguatemi

Empresa de Shopping Center.
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8. CONSIDERACOES FINAIS

Esta monografia tem como finalidade apresentar uma relacdo entre a Teoria
de Ambiente Estratégico e a Teoria do Portfolio e sugerir outra técnica de formacao
de portfélio.

A complexidade para as empresas formarem seu portfélio de investimentos
através da Teoria de Markowitz, esta situada na determinacdo do risco de mercado
(sistémico) a ela associado.

A técnica proposta consiste em demonstrar o comportamento e a tendéncia
entre 0s seguintes ativos da empresa: despesas gerais administrativas, diferido e
ativo realizavel a longo prazo, na composicéo da receita bruta do Ilguatemi Empresa
Shopping Center

Através da analise de regressao linear, em que foi determinada as variaveis
empresariais que tiveram a maior significAncia na formacdo da receita bruta,
comprovou a veracidade da formula. Outro aspecto que auxilio na confirmacéo foi o
modo como as variaveis influenciaram, pois seus comportamentos estdo de acordo

com a teoria de formacé&o da receita bruta.

A técnica proposta admite melhorias e ampliacbes, até mesmo em sua
aplicacdo, desde que seja observada a complexidade de calcular o risco sistémico
do investimento desejado, e os diferentes ativos que influenciam no resultado da

receita.

Além de poder ser utilizada em empresas de diferentes ramos, ndo apenas
nos Shoppings Centers e dessa mesma forma em outros tipos de investimentos
empresariais. Ou seja, ela ndo se restringe somente na hipotese abordada nesse
trabalho, podendo ser utilizada de outras formas desde que facam as modificacbes

adequadas para a empresa que se deseja aplicar tal modelo.
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