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    1. INTRODUÇÃO




    1.1. CONTEXTO




    O surgimento das negociações em bolsas de valores remonta ao século XV, do collegium mercatorum da Roma antiga. Foi desenvolvido a partir do empórion (praça de comércio marítimo), na Grécia antiga, e dos funduks (bazares palestinos), como bolsa de valores moderna. Em 1487, ganhou o sentido comercial e financeiro da palavra “bolsa”, na Bélgica, com a finalidade de negociar moedas, letras de câmbio e metais preciosos (grifo nosso).




    Após a revolução comercial, surgiram as bolsas da Antuérpia, na Bélgica, Amsterdã e nos Países Baixo. Em 1595, as bolsas de Lyon, Bordeaux e Marseille, na França. A bolsa de Londres foi criada na segunda metade do século XVI, Paris, em 1639. Entretanto, o comércio de ações só apareceria no século XIX, quando algumas bolsas mantiveram a função de negociar mercadorias, enquanto, outras, voltaram-se para o comércio de valores mobiliários. A Bolsa de Nova York surgiu em 1792, (GEISS, 1997; NYSE, 2015).




    Até meados do século XIX, no entanto, as ações respondiam por uma pequena parte dos negócios das bolsas de valores, embora a França, os Estados Unidos e a Bélgica se utilizassem da bolsa para financiar bancos centrais e empresas construtoras de canais (GEISS, 1997).




    No Brasil, a BM&FBOVESPA foi criada em 1890; até então, era chamada de Bolsa Livre. Em 1934, a Bolsa Oficial de Valores de São Paulo foi instalada no palácio do Café, e até meados de 1960, era entidade oficial corporativa, vinculada à secretaria de finanças. Com a reforma do sistema financeiro nacional e do mercado de capitais, a bolsa assumiu a característica institucional em 1966.




    Em 1967, passou a se chamar Bolsa de Valores de São Paulo, e em 2000, todas as bolsas de valores no Brasil estavam integradas. Em 2007, a Bovespa deixou de ser institucional e tornou-se uma empresa de capital aberto, com ações negociadas em seu próprio mercado de ações. Em 2008, iniciou a fusão com a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), surgindo, assim, a BM&FBovespa, assumindo a terceira maior bolsa de valores do mundo e a segunda das Américas, em valor de mercado, (BOVESPA, 2015).




    Desde o início dessas negociações em bolsas de valores, há estudos sobre seu comportamento. Pesquisas de projeções e modelos econômico-financeiros se tornaram cada vez mais frequentes, e testes de padrões são mais usuais para tentar descobrir o futuro ou a tendência dos mercados.




    Estudos de modelos e teorias que se tornaram clássicas do mercado financeiro, como risco e retorno, precificação de ativos, Índice de Sharpe, em que é mostrado o aspecto mais importante do risco como o risco geral da empresa, tal como percebido pelos investidores no mercado, afetam significativamente as oportunidades de investimento e a riqueza dos proprietários (GITMAN, 2010).




    Conforme a Fronteira eficiente de Markowitz, ao estudar a relação entre risco, retorno e correlação dos ativos, além de observar que o risco individual de um investimento não é tão importante quanto o conjunto de todos os investimentos em uma carteira (portfólio), quando se adiciona vários investimentos em uma carteira, o risco e retorno esperado, atuando em conjunto, podem se mostrar mais eficientes do que um investimento isolado (EHRHARDT; BRIGHAM, 2012).




    Teorias mais modernas defendem o acréscimo de títulos, como a pesquisa de Wagner (1971) e Evans (1968). Desse modo, o risco total da carreira declina, devido aos efeitos da diversificação, tendendo a se aproximar de um limite mínimo. Essa redução pela diversificação é defendida em pesquisas com formação de carteira composta por 15 a 20 títulos, escolhidos de modo aleatório.




    Newbold (1993) mostra que como um investidor conta apenas com uma dentre um grande número de carteiras possíveis de “x” ativos, é improvável que ele experimente o resultado médio. Por isso, este estudo sugere que é necessário contar com um mínimo de 40 ações para diversificar plenamente uma carteira. Ademais, tende a responder pela grande popularidade dos investimentos em fundos mútuos.
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