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Resumo: A teoria moderna de gestdo de carteiras tem desenvolvido métodos que permitem reduzir o
risco do investimento, maximizando o valor esperado, conforme o perfil do investidor. Desde entdo, a
otimizac&o vém abrindo o caminho para o desenvolvimento das finangas, na solugdo de problemas que
envolvem a gestéo de riscos e a alocagdo de ativos. Para tanto, utilizou-se como metodologia tanto
pesquisa bibliografica quanto analise empirica dos model os existentes. Baseado na teoria de carteiras de
Markowitz com o intuito de identificar um método gque seja mais adequada ao mercado brasileiro. Este
modelo baseia-se naideia de minimizagdo da varidncia dos retornos da carteira associada a um retorno
meédio. Conhecido como médiavariancia, este conceito revolucionou a teoria das financgas,
proporcionando ao autor o Prémio Nobel em Economia em 1990. E o estudo mostra que os resultados
obtidos para o conjunto de dados utilizados indica que o modelo aplicado € capaz de proporcionar
resultados positivos tanto em termos absol utos, como em termos de retorno ajustado ao risco.
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1. INTRODUCAO

O presente trabalho partiu da premissa de que € impossivel prever o valor futuro seja
de qualquer investimento, mas é possivel sim prever o impacto das diferentes condi¢cbes da
economia, em diferentes classes de ativos. Por exemplo, quando a inflacdo esta em alta o
preco do ouro geralmente sobe, ao passo que quanto mais alto as taxas de juros, que
normalmente acompanham o aumento da inflagdo, menores sdo os precos dos titulos de longo
prazo. Apesar de alguns produtos serem bastante complexos, podemos simplificar e dizer que
0 que 0s caracteriza € o0 risco e o retorno do investimento e que sao apenas estes fatores que
condicionam a decisdo do investidor. Para um determinado investidor avesso ao risco, 0s
depdsitos a prazo (CDB e RDB), poupanca e fundos de renda fixa serdo, muito
provavelmente, a sua primeira op¢ao. Ja um investidor com um perfil mais “agressivo”, optara
por investimentos em mercado de acdes e ou mesmo de futuros.

Apesar de haver muitas informacdes sobre o mercado, pequenos investidores veem-se
confrontado com indmeras ideias e métodos, e ai é que vem o desespero por orientacao.
Curiosamente, e tendo em conta que os indicadores técnicos e fundamentais de um fundo séo
calculados & partir de uma base de dados historicos, é preocupante o fato de ndo serem
disponibilizadas ferramentas para testar a performance de um titulo em um determinado
periodo.

Atualmente, e atendendo a crise econdémica de um modo geral, faz sentido diversificar
0s investimentos de forma que o risco seja reduzido enquanto se espera um aumento do
Valor? Dessa forma, ha sim a necessidade de diversificar a carteira de investimento, de acordo
com o perfil de risco assumido pelo investidor e para tal recorrer & Teoria Moderna de Gestao
de Carteiras. Embora existam outras teorias sobre diversificacdo, essa é a que mais enumera e
descreve os melhores métodos matematicos para solucionar esse problema, bem como, um
conjunto de técnicas que visa a avaliar, de acordo com o um padrdo estatistico ou
determinista, as perdas causadas por variacGes nas condicdes de mercado, operacionais, de
credito, etc.

O mercado de capitais brasileiro, desperta cada vez mais 0 interesse de novos
investidores, tanto por parte de pessoas fisicas como juridicas, que buscam novas alternativas
de investimento, fugindo da baixa rentabilidade dos investimentos atrelados a taxa SELIC.
Contudo, frequentemente o que ocorre, sdo pessoas que desejam iniciar sua trajetéria nos
investimentos e ndo possuem conhecimento adequado do funcionando do mercado de capitais
brasileiro ou ndo possuem conhecimentos financeiros basicos necessarios para escolher quais
investimentos possam alocar suas economias.

Conseguir esse objetivo, o investidor pode contar com uma estratégia e utilizar
diversas ferramentas de selecdo de ativos para compor sua carteira. Dentre elas, existe a
Teoria de Harry Markowitz (1952), o modelo de diversificacdo de ativos como uma forma de
minimizar os riscos e satisfazer a relagéo risco retorno, mostrando que estatisticamente essa
mensuracdo ao risco podera ser usada para medir a variabilidade dos retornos dos ativos.
Contudo, tem-se como objetivo especifico: Fazer aplicacdo do modelo de Markowitz no mix
de investimentos selecionado; apresentar o desempenho do risco e retorno das carteiras
diversificadas no periodo de seis meses, um, dois e trés anos; comparar o desempenho do
risco e retorno das carteiras diversificadas com o indice Bovespa em ambos os periodos.

2. INTRODUCAO A GESTAO DE RISCOS

O risco consiste em uma atividade inerente ao ser humano. Estd em nossa natureza. Ao
nos alimentar, ao ir para o trabalho, ao se casar, a escolha da faculdade, a mudanca de
emprego, enfim, tudo implica risco. A forma como lidamos com tais situagdes nos permite
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gerir melhor nossos caminhos. Apesar dos grandes esforgos de especialistas das mais diversas
areas do conhecimento cientifico, a capacidade do homem de antever o futuro permanece
extremamente limitada.

Todas as técnicas continuam sujeitas a um grau de erro razoavelmente elevado, sejam
elas utilizadas na tentativa de previsdo do tempo para o préximo dia ou do comportamento do
preco de determinada acdo. (MOLLICA, 1999, p. 92).

Segundo o autor supracitado, foi Keynes quem contribuiu com maior destaque para o
debate sobre risco e incerteza na economia. Defendendo a ideia que o futuro é algo ainda a ser
criado a partir de decisdes conjuntas tomadas no presente, Keynes afirma que é impossivel
assumir um nexo probabilistico exato para a ocorréncia de eventos econémicos futuros.

[...] as decisBes humanas que envolvem o futuro, sejam elas pessoais, politicas
ou econdmicas, ndo podem depender da estrita expectativa matematica, uma
vez que as bases para realizar semelhantes calculos ndo existem e que 0 n0sso
impulso inato para a atividade é que faz girar as engrenagens, sendo que a
nossa inteligéncia faz o melhor possivel para escolher o melhor que pode
haver entre as diversas alternativas, calculando sempre o que se pode, mas
retraindo-se, muitas vezes diante do capricho, do sentimento ou do azar.
(KEYNES, 1936, p. 134).

Deste modo, a decisdo do agente econdbmico tem que ser guiada por um
comportamento em relacdo ao futuro que ndo se apoia somente em uma analise racional dos
fatos, mas em uma disposicdo otimista para enfrentar um ambiente incerto e construir algo
positivo. (MOLLICA, 1999, p. 93).

Esse impulso inato, a qual Keynes se referiu na sua obra original como “animal
spirits”, e que seria responsavel pelas decisGes de investimento por parte dos agentes
econbmicos, ndo €, portanto, regido por uma lei matematica, mas esta ligado ao que ele
definiu como uma espécie de instinto construtivo, e que esta relacionado a um maior ou
menor grau de confianca.

[...] provavelmente, a maior parte das nossas decisdes de fazer algo positivo,
cujo efeito final necessita de certo prazo para se produzir, deve ser
considerado como manifestagdo do nosso entusiasmo (animal spirits) — como
um instintivo espontaneo para agir, em vez de nao fazer nada —, e ndo como
resultado de uma média ponderada de lucros quantitativos multiplicados pelas
probabilidades quantitativas. (KEYNES, 1936, p. 133).

Desta forma, no decorrer deste estudo, o conceito de risco adotado se refere ao
utilizado inicialmente pela escola neoclassica. Assim, ao abordar a questdo do risco de
mercado, 0 que se propde aqui é quantificar a incerteza associada aos retornos financeiros de
uma carteira diversificada de ativos negociados no mercado brasileiro.

2.1- A IMPORTANCIA DO GERENCIAMENTO DE RISCO

A gestdo de riscos € objeto de grande importancia para instituicdes financeiras e nao
financeiras. Segundo Varga e Duarte Junior (2003, p. 27-38), ha na rotina dessas instituicdes
uma necessidade crescente de abordar o assunto de forma bem estruturada, de acordo com a
realidade especifica de cada uma delas. Desta forma, a gestdo de riscos vem se tornando uma
obrigagdo em diversos paises, sendo incluida também na rotina das instituicdes brasileiras.

Segundo Alarcon (2005), a tarefa de gerenciar risco abrange diversas areas no mercado
como instituicdes bancérias e asset managers, cujo foco de andlise estd no plano
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microeconémico e na busca pela reducdo da probabilidade de que operacdes mal conduzidas
possam implicar em perdas excessivas, até 6rgdos reguladores, representados no Brasil pelo
Banco Central, CVM e ANBIMA, cujo posicionamento quanto aos controles de risco €
impedir que exposi¢cdes excessivas no plano microecondmico das instituicdes financeiras
possam acarretar em um contagio sistémico para a economia.

[...] j& a incerteza estaria relacionada a situacbes em que ndo é possivel
atribuir uma classificacdo objetiva a determinado acontecimento futuro,
devido a impossibilidade de se obter todas as informacGes relevantes para
uma solucdo final adequada (por exemplo, é impossivel inferir sobre a exata
probabilidade de que chova no dia de amanhd, ainda que se possa atribuir
elevado ou baixo grau de confianca na ocorréncia deste evento). (ALARCON,
2005, p.1).

Devido a estes fatores, Varga e Duarte Janior (2003, p. 27-38) definem atualmente o
risco como um conceito “multidimensional”. A fim de lidar estrategicamente com o tema, os
bancos passaram a definir e criar areas especificas para avaliacdo dos riscos associados as
atividades cotidianas. A partir de defini¢bes criteriosas, foram sendo estruturadas areas para o
gerenciamento dos riscos financeiros, dentre as quais se destacam quatro grandes grupos:
risco de mercado, risco operacional, risco de crédito e risco legal.

Gitman (2012) afirma que o risco de mercado, objeto principal deste estudo, pode ser
definido como uma medida de incerteza relacionada aos retornos esperados de um
investimento em decorréncia de variacdes em fatores de mercado tais como taxas de cambio,
taxas de juros, precos de commodities e a¢bes. O risco operacional esta ligado a uma medida
das possiveis perdas em uma instituicdo caso seus sistemas, praticas e medidas de controle
ndo sejam capazes de resistir a falhas humanas ou a situac6es adversas de mercado.

A definicdo de risco de crédito se refere a possiveis perdas em uma instituicdo caso
uma contraparte em um contrato, ou um emissor de divida, tenha alterada sua capacidade de
honrar suas obrigacfes por default ou degradacdo de sua capacidade crediticia. A Gltima
grande dimensdo seria a do risco legal, o qual é definido como sendo uma medida das
possiveis perdas em uma instituicdo caso seus contratos ndo possam ser devidamente
amparados por falta de representatividade, documentacdo insuficiente, insolvéncia ou
ilegalidade. Para Gomes (2003, p. 27-38), a qualidade de uma instituicdo financeira esta
diretamente ligada a sua capacidade de gestdo de risco de crédito, de mercado e operacional.
A gestdo dos riscos deixou entdo de vir apenas da experiéncia e visdo do tomador de decisdo e
passou a envolver modelos mais sofisticados que permitem a organizacao dispor de uma visdo
mais ampla, homogénea e quantitativa dos riscos incorridos.

2.2- MEDIDAS DE RISCO

De acordo com Neto (2011), a mais utilizada ¢é a variancia (¢2), a qual retrata a soma
dos quadrados dos desvios de cada retorno observado com o retorno esperado, ou 0 desvio
padrao (o), que nada mais ¢ que a raiz quadrada da variancia. Conforme Ross, Westerfield e
Jaffe (2011, p. 206), “ha muitas maneiras distintas de medir a volatilidade do retorno de um
titulo. Uma das maneiras mais comuns € a variancia, que usa os quadrados das diferengas do
retorno de um titulo em relagdo a seu retorno esperado”.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2011) a variancia de um titulo ou ativo financeiro
mede a variabilidade dos retornos desses titulos. Para uma amostra tem-se:



=1 (Ra', t— E(Rf))z

n—1

Onde: 6% = Variéncia; 0 = Desvio padrao: R; . =retorno do ativo i no instante t (de 1 até n)
E(R;) = retorno do ativo i- n = nimero de observacdes

Portanto, definindo-se risco como desvio padréo das variagdes de retorno de um ativo,
quanto maior for o valor deste ultimo, maior sera o risco. Mede o grau de disperséo absoluta
dos valores ao redor da média. A abordagem comum consiste em considerar 0 risco como
sendo determinado pela variabilidade em qualquer lado de valor esperado, j& que gquanto
maior for esta variabilidade menos certeza se tera de um resultado de um ativo no futuro.

2.3- RETORNO ESPERADO

Para o presente trabalho faz necessario apresentar alguns conceitos e variaveis
relacionados ao “Retorno esperado”. Para Ross, Westerfield e Jaffe (2011, p.206), esse é o
retorno que um individuo espera de uma acdo no proximo periodo. Evidentemente, como se
trata apenas de uma expectativa, o retorno efetivo pode ser mais alto ou mais baixo do que o
esperado. A expectativa de um individuo pode simplesmente ser o retorno médio por periodo
que um titulo tenha obtido no passado. O retorno de um determinado ativo (i), em termos
percentuais, pode ser obtido através da seguinte formula:

R Py 1) x 100
-G

Onde: Ri=retorno do ativo i (no instante 1). B, = valor inicial do ativo: P; = valor do ativo no instante 1,

Numa analise historica dos retornos de um ativo, observam-se que estes quase nunca
apresentam 0s mesmos rendimentos, os valores variam no tempo. Desta forma, pode-se
definir o retorno esperado do ativo como a média aritmética dos varios retornos num
determinado periodo:

Ri, + RI', + e+ Ri,

E(R;) = n

Onde: E(R:) = retorno esperado do ativo i: n = numero de retornos observados.

2.4- COVARIANCIA

A covariancia tem por objetivo identificar como determinados valores de uma amostra
se inter-relacionam. E a medida usada para avaliar como variaveis X e Y interagem ao mesmo
tempo em relacédo a seus valores médios (covariam), ou seja, a simetria existente entre X e Y.

Segundo Neto (2011) a covariancia visa identificar como determinados valores se
inter-relacionam. E basicamente uma medida que avalia como as variaveis X e Y
movimentam-se a0 mesmo tempo em relacdo a seus valores médios (covariam). Em outras
palavras, indica a simetria existente entre X e Y.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2011) a covariancia mede a associacdo entre 0S
retornos de dois titulos por exemplo. Dadas as variancias dos retornos dos titulos, uma relacédo
ou covariancia positiva entre os retornos dos dois titulos aumentam a variancia de toda a
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carteira. Uma relacdo ou covariancia negativa entre os retornos dos dois titulos reduz a
variancia da carteira. Em outras palavras, se um de seus titulos tende a valorizar-se quando o
outro desvaloriza, ou vice-versa, 0s desempenhos de seus dois titulos estdo compensando um
ao outro. Com isso o risco da carteira tende a ser pequeno. Contudo, se os dois titulos
valorizarem ou desvalorizam juntos, nédo estara havendo reducao do risco. Segue definicéo:

- COV > 0 apresentam comportamento de mesma tendéncia, um ativo acompanha o
outro. Sdo diretamente relacionados.

- COV =0 Nao héa associac¢do alguma entre os ativos.

Ti-1(Rs— Ry) X (Rz —Rp)
n

CO VA,B =

Onde: Ra=¢é a média aritmética da variavel Y: Rg = € a média aritmética da variavel X;
n = nimero de dados observados; Ra =dado da série Y noinstante i- R = dado da série X no instante i-
COV, g = covariancia entre a série X e a série Y

Quando h& a covariancia negativa ocorre a reducdo de risco ja que no momento em
que um ativo desvaloriza o outro tende a se valorizar, chamamos de uma situacdo de hedging.

Ressalta-se a dificuldade de interpretacdo do resultado numero da covariancia ficando
mais centrada na tendéncia de seu resultado. Para esta funcdo de analise numérica entre
valores combinados usa-se o coeficiente de correlagéo.

2.5- CORRELACAO

Para Neto (2011) o conceito de correlacdo visa explicar o grau de relacionamento
verificado no comportamento de duas ou mais variaveis. A correlagdo indica a maneira como
as varidveis se movem em conjunto. A quantificacdo dessa relacionado € obtida
estatisticamente por meio do coeficiente de correlacdo, que pode variar de +1 a -1.
Quantificamos esta relagdo em valores entre -1 a +1. Quando o coeficiente de correlagdo for
igual a -1, as varidveis em estudo estdo negativamente correlacionadas. Assim, no momento
que a varidvel X eleva-se, esperamos que a outra variavel Y tenda a diminuir.

Seu conceito em financas é bastante importante no processo de decisdo para diminuir
0 risco por meio de diversificacdo dos ativos. Devemos evitar ativos com grau de correlacéo
positiva ja que convergem mais intensamente no mesmo sentido, ora positivo, ora negativo. A
covariancia de X e Y ¢ originada pela correlacdo e desvio-padrdo da amostra em que n
representa o numero de observacoes.

EX % ¥V — fExJ:’((ZF)
n
2 (Tx)? 2 Zry /2
(Ex55) < Zv )]
Correlacéo explica o grau de relacionamento mostrado no comportamento de duas ou

mais variaveis numa amostra estatistica. Sendo simples ou multipla. Indica-nos que maneira
elas se movem em conjunto.

CORRyy =

2.6- VARIANCIA DOS PORTFOLIOS
A fim de melhorar a ideia sobre diversificacdo do risco, serd mostrada abaixo uma
ideia hipotética de diversificacdo e reducédo do risco de um portfélio:
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Imagine que voceé aplique em duas acfes ou ativos: X e Y. O ativo X tem um retorno
a e aacao Y tem retorno "s. Uma proporc¢édo de seu dinheiro em X é usada em Wa, assim como
em wg, sendo 0s pesos do seu investimento somando os dois ativos iguais a sua totalidade:

WX + WY =100% ou 1. O retorno de uma carteira (r») é obtido pela seguinte equacao:

T'p = Wyly + Wgl'g

E calculado por: 0f = WAG} +W50F + 2wawp P, 0405

Onde, 9% é a variancia do portfélio, X é a variancia dos retornos da acio X, oY é a
variancia de Y, Cov ("a.78), é a covariancia entre os retornos dos dois ativos, PX.Y é o
coeficiente de correlacdo entre os dois ativos € 0X e oY € o desvio padrdo ou volatilidade dos
dois ativos.

Conforme Neto (2011) define, o coeficiente de correlacdo varia de -1 correlacdo
negativamente perfeita a de +1, correlacdo positiva perfeita. O desvio padrdo de uma carteira
com dois ativos é definido por:

[ 2 2.2 22
op ou JWAO'A +wgog + 2W WgPap0a0p

Pode-se exemplificar usando como valores: Retorno de X= 15% e de Y= 19%;
Desvio padrédo de X= 13% de B= 20%; Coeficiente de correla¢do de ambos: E de 0,5%.

Podemos perceber entdo que quanto menor for o coeficiente de correcdo entre 0s
ativos, maior sera a oportunidade para diversificacdo dos riscos. A equacdo poderd ser
generalizada para mais de dois ativos como:

N
op = Z w2a? +

N
i=1 i=11
7

ES

N

W[ij”(}'[(}'j

(R

O retorno do portfélio sera definido conforme equacao abaixo, onde N representa o
numero de ativos da carteira:
N
rp = Z Wit
i=1

O risco da carteira ndo sera tratado como a media ponderada dos riscos que a
compdem, pois enquanto o coeficiente de correlagdao (pX, Y) for menor que 1, as flutuagdes
dos retornos dos ativos compensardo umas as outras, tendo como consequéncia a reducéo do
risco.

2.7-RISCO E RETORNO ESPERADO DOS PORTFOLIOS

Conforme Bodie, Kane e Marcus (2000) demonstram que uma determinante
importante do risco da carteira € 0 grau no quais os retornos sobre os dois ativos tendem a
variar e que tal risco depende da correlacdo entre os retornos dos ativos na carteira.
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Neto (2011) ilustra na mesma linha de raciocinio, através da montagem de cenarios
conforme a determinacéo das expressdes de retorno esperado, desvio padrdo para calcular o
risco da carteira. O risco de uma carteira com dois ativos pode ser calculado pela formula:

1
op = (Wi x 0F)+ (W§ X of) +2 X wyg X wy X COVygy|2

Onde: o = Desvio padrédo; w = Percentual do portfolio na carteira;
COVyy = Coeficiente de covariancia dos ativos,

Essa postura do investidor em relacdo ao risco € pessoal, ndo se tém um método ou
uma resposta Unica para essas situacdes. As prioridades do investidor em relacdo a
problematica do risco e retorno sdo intrinsecas a toda alternativa financeira. Seguindo o
comportamento de natureza comparativa, o investidor pode optar por uma aplicacédo de capital
que Ihe apresente a maior satisfacdo possivel.

3- TEORIA DE CARTEIRA DE MARKOWITZ

Assaf (2011) afirma que Harry Markowitz foi laureado com o premio Nobel de
Economia em 1990, por produzir a Moderna Teoria de Portfélio, suas contribuicdes
cientificas tiveram forte impacto tanto na teoria como na pratica de financas. Atualmente é
considerado o pai da Moderna Teoria das Carteiras (MTC), seu estudo cientifico mostra como
equilibrar risco e retorno na escolha de investimentos arriscados. O artigo original foi
publicado no “Journal of Finance” em 1952 denominado como “Portfolio Selection”.
Markowitz apresentou o risco como fator inerente na tomada de decisdes de investimento e a
importancia da diversificacdo de ativos. Na teoria apresenta o retorno esperado e 0 risco
(variancia dos retornos esperados) como varidveis que interessam ao investidor e desenvolveu
um modelo matematico mostrando como os investidores poderiam ter 0 minimo risco possivel
em dado nivel escolhido de retorno. Antes do seu estudo, o risco era tratado em aspectos
puramente qualitativos, apds sua teoria, Markowitz (1952) passou a tratar do risco em termos
quantitativos, havendo assim uma reviravolta muito grande.

3.1- SELECAO DE CARTEIRAS

Segundo Neto (2011) e Graham (2007), os investidores sdo racionais ao selecionar 0s
ativos, procurando aplicar onde houver o menor risco e 0 maior retorno esperado. Para um
mesmo nivel de risco o investidor seleciona o ativo que tiver o maior retorno e para aqueles
com o mesmo retorno esperado, procuram aquele de menor risco. Conclui-se deste critério
racional de decisdo que o0s investidores procuram retorno em Seus investimentos
demonstrando certo grau de aversdo ao risco. Com o desenvolvimento de metodologias de
avaliacdo e compensacdo do risco através da diversificagdo de investimentos, Markowitz
(1952) definiu que o investidor obtém um retorno esperado maior mantendo-se 0s niveis de
risco iguais ou inferior ao risco individual de cada ativo.

[...] a selecdo de carteiras procura identificar a melhor combinagdo possivel
de ativos, obedecendo as preferéncias do investidor com relacdo ao risco e
retorno esperados. Dentre as inimeras carteiras que podem ser formadas com
os ativos disponiveis, € selecionada aquela que maximiza seu grau de
satisfacdo (MARKOWITZ, 1952 apud NETO, 2011, p. 251).

Para Neto (2011) o risco de uma carteira de ativos é raramente anulado pela presenca
de ativos perfeitamente relacionados, assim, nestes casos é preciso selecionar ativos que
apresentem a rentabilidade mais divergente possivel. O autor afirma que Markowitz define
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que o risco individual de um ativo é diferente do ativo composto em um portfolio, com isso,
entende-se que o risco é reduzido mediante o processo de diversificacao.

Nesse contexto, 0 modelo proposto por Markowitz, toma como medida do risco de
uma carteira a variancia do retorno total. A diversificacdo pode reduzir expressivamente o
risco em um portfolio composta de a¢bes altamente correlacionadas, pois, o risco de perda em
condicdes desfavoraveis é bem alto.

3.2- DIVERSIFICACAO EFICIENTE E A CURVA DA INDIFERENCA

Para Markowitz o investidor racional devera optar a melhor combinacdo de ativos,
onde seja maximizado o retorno esperado para um menor nivel possivel de risco, e as
alternativas de investimento que proporcionam tal orientacdo sdo as apresentadas ao longo e
denominadas por Markowitz de eficientes. Avalia-se que qualquer carteira localizada a direita
do segmento MW, ou fronteira eficiente, produz maior risco para 0 mesmo retorno esperado
ou mesmo nivel de risco para um esperado retorno menor (NETO, 2011, p. 249). A escala de
preferéncia do investidor € representada pela denominada curva da indiferenca. Essa curva é
compreendida como um reflexo da atitude que um investidor assume diante do risco de uma
aplicacdo e do retorno produzido pela decisao, e envolve inUmeras combinagfes igualmente
desejaveis. Qualquer combinacdo inserida sobre a curva de indiferenca € igualmente
desejavel, pois deve proporcionar o mesmo nivel de utilidade (ROSS, 2011).

Desvio-padrao (o,)

Figura 1: Fronteira Eficiente
Fonte: Neto (2011).

De acordo com as possibilidades de formacdo de carteiras assinaladas na figura 1, a
fronteira eficiente sera aquela cujas carteiras estdo sobre a linha apresentada, conforme afirma
Neto (2011). Qualquer ponto abaixo dessa linha M, A e W, no exemplo os pontos de 1 a 7
implica que o agente financeiro ou investidor, optando por uma melhor combinagdo nas
proporcOes dos ativos, obteria um determinado retorno esperado com um mesmo risco, ou
diminuir seu risco com 0 mesmo retorno esperado. Todas as combinagdes provaveis entre 0s
ativos encontram-se identificadas dentro desta area inferior sombreada.

4- METODOLOGIA

Este capitulo descreve os procedimentos metodoldgicos que serdo utilizados no estudo
de caso, a fim de se ter uma visd@o mais clara e objetiva dos aspectos que contribuem para a
busca do conhecimento. Para a aplicagdo da Moderna Teoria de Carteiras, duas situagOes
poderiam ser usadas: informagdes passadas, supondo ser o futuro uma continuagéo do passado
ou informacdes futuras, formada pela expectativa de analistas. Dadas as dificuldades de
previsdo de cenario e comportamento dos ativos no futuro, além de ser subjetivo, cada



investidor pode analisar de diversas formas diferentes essas analises. A menos onerosa é a de
dados historicos.

Foi usada a base de dados online da Guia Invest para o levantamento dos dados,
pesquisando cotacdes histdricas para posterior composicdo das carteiras. Foram consideradas
as cotacGes com base no fechamento diario, no periodo compreendido entre julho de 2010 a
Junho de 2013, sem considerar 0s Seus possiveis proventos.

A pesquisa abrange o periodo entre Julho de 2010 a Junho de 2013, considerando
somente a cotacdo de fechamento de cada dia util.

O periodo total analisado foi de 03 anos, fazendo-se a otimizacdo da carteira
compostas com base nos ativos da tabela 1, ativos pertencentes ao indice da Bovespa de Julho
de 2013 conforme BM&FBovespa (2013), os quais possuem maior liquidez e maior
participacdo mercado. O estudo sera utilizando janelas de tempo de trés anos, dois anos, um
ano e seis meses.

Tabela 1 — Ativos pertencentes ao Ibovespa Jul./13

Ativos
Cadigo Aclo Tipo Part. (%)
VALES WVALE PMA M1 8,158
PETR4 PETROBRAS PM 7,782
ITUB4 ITAUUMIBANCO PM N1 4 8586
OGXP3 OGX PETROLED ON NM 3,975
BEDC4 BRADESCO PN N1 3521
PDGR3 PDG REALT OMN NM 3,243
BEAS3 BRASIL OMN NM 32
BVMF3 EMFEOVESPA QM MM 3,172
ITSA4 ITAUSA PN N1 2717
VALE3 VALE OMN N1 2857
GGER4 GERDALU PM N1 2,386
PETR3 PETROBRAS oM 2,081
MRWVE3 MRV oM NM 1,954
AMBVS AMBEV PN 1,833
CIEL3 CIELO QN MM 1,759
CCRO3 CCR SA QN NM 1.67
CMIG4 CEMIG PN N1 1,837
HYPE3 HYPERMARCAS PMA M1 1,812

Fonte: BM&F Bovespa (2013).

Foi realizada uma observagdo histérica a partir do retorno e risco proporcionado por
cada ativo. Nessa parte foi possivel analisar quais ativos tém sido mais ou menos arriscadas de
se investir ao longo do tempo, assim como aquelas que tém proporcionando maior ou menor
rentabilidade. Posteriormente foram realizados célculos dos coeficientes de correlacdo e as
matrizes de covaridncia entre os ativos, aplicacdo do modelo de Markowitz e andlise dos
resultados.

4.1- APLICACAO DO MODELO

No estudo foram calculados 0s retornos mensais com base na cotacdo diéria dentre 0s
19 ativos do Ibovespa, do mercado de capitais, ou seja, buscaram-se o0s valores de abertura do
primeiro dia Util e de fechamento do Gltimo dia atil do més para transforma-los a fim de obter-
se a variacdo mensal..Foram calculados o retorno médio (média dos retornos mensais), a
variancia, o desvio-padréo, correlacdo e covariancia. Com esses dados e a ajuda da fungéo
Solver do Microsoft Office Excel, foram criadas as carteiras conforme Teoria Moderna de
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Carteiras de Markowitz. Na tabela 2 estdo relacionados o0s ativos com seus
retornos medios, variancia e desvios-padrao.

respectivos

Tabela 2 - Retorno médio, variancia e desvio padréo dos ativos.

ATIVOS
codigo Retorno Médio Variancia Desvio-padrao
AMBV4 3,58% 0,43% 6,53%
BBAS3 0.39% 0,76% B.73%
BEBDC4 1.01% 0,46% 6.80%
BVMF3 0.06% 0,54% 7. 34%
CCRO3 2.44% 0,27% 5.21%
CIEL3 1,09% 0,87% B.21%
CMIG4 0.85% 0,46% 6,79%
GGBR4 0.08% 0,768% B.72%
HYPE3 0.77% 1,49% 12,22%
ITSA4 0.12% 0,65% 8,05%
ITUB4 0,.40% 0,80% 7.74%
MRVES 0,88% 1,57% 12,53%
oGXP3 -0,50% 2,08% 14,41%
PDGR3 -0.29% 1,687% 12,93%
PETR3 -1.80% 0,50% 7.06%
UsIMS -2,.56% 1,09% 10,44%
WALES 0.75% 0,47% 6.85%
PETR4 -1,10% 0,47% B.83%
WALES 1.25% 0,44% 6.62%
12OV 0.31% 0,32% 5.62%

Fonte: Elaboracgdo Prépria com base nos dados da Bovespa

Com base na tabela 2, foram calculadas abaixo na tabela 3, as correlagdes entre os
ativos para montagem da carteira.

Conforme Markowitz, para a reducdo do risco diversificavel faz-se necessaria a
selecdo de ativos com a menor correlacdo possivel, de preferéncia préxima a zero. A partir
dos indices de correlacdo, foram escolhidos para compor o portfélio os ativos AMBV4,
BVMF3, CIEL3, CCRO3 e HYPE3 por possuirem as correlagbes mais baixas entre 0s ativos
que tiveram retorno medio positivo. O proximo passo € montar as carteiras da fronteira
eficiente. Ao dividir as participacdes em 20% para cada um dos cincos ativos havera uma
alteracdo tanto no retorno esperado como no risco, pois as propriedades dos outros ativos
terdo peso no resultado final.

TABELA 3 — Correlages escolhidas

Fonte: Elaboracdo Propria com base nos dados da Bovespa.

CORRELACOES
Ativo 1 Ativo 2 Correlacdo
AMBVA CIEL3 -0,24
BVMF3 CCRO3 -0,01
CIEL3 HYPE3 0,06

4.2- ESCOLHA DAS CARTEIRAS

A seqguir serdo apresentadas as carteiras da fronteira eficiente para os quatro periodos
analisados. Na tabela 4 estdo os retornos médios, variancia e desvios-padrdo dos ativos
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referente o periodo de Julho de 2010 a Junho de 2013. Nela podemos observar que todos os
ativos individualmente, possuem o risco (desvio padréo) acima da média de mercado.

Tabela 4 — Retorno médio, variancia e desvio padrao dos ativos ref. Jul./10 a Jun./13.

ATIVOS
Cdédigo | Retorno Médio | Variancia | Desvio-padréo
AMBYVA 3,58% 0,43% 6,54%
BVMF3 0.06% 0,54% 7,34%
CCRO3 2.44% 0,27% 5.21%
CIEL3 1.08% 0,67% 8.21%
HYPE3 0.7 7% 1,49% 12,22%
1BOW 0,31% 0,32% 5,62%

Fonte: Elaboracgado Prépria com base nos dados da Bovespa.

A tabela 5 mostra as composicOes das carteiras referentes o periodo de julho de 2010 a
junho de 2013. As proporc¢des de participagdo de cada um dos ativos ja selecionados dentro do
portfdlio sdo varidveis e, por isso, infinitas sdo as possibilidades de confec¢do do mesmo. Por
exemplo, caso o portfélio seja formado por 100% do ativo AMBV4, o retorno e o risco seriam
0s mesmos do ativo individualmente. Ao dividir as participagdes em 20% para cada um dos
cinco ativos, haverd uma alteragdo tanto no retorno esperado como no risco, pois as
propriedades dos outros ativos terdo peso no resultado final, foram usadas proporgdes iguais
para cada ativo.

TABELA 5 - Composicao das carteiras ref. Jul./10 a Jun./13.

COMPOSICAO

Carteira Mw I Il I vV v Vi IBOV
AMBV4 | 2515% | 53,72% | 64,17% | 72,29% | 79,53% | 90,03% | 100,00%
BVMF3 | 16,05% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
CCRO3 | 40,69% | 29,66% | 25,75% | 22,75% | 19,90% | 9,98% | 0,00%
CIEL3 | 18,11% | 16,62% | 10,08% | 4,96% | 0,57% | 0,00% 0,00%
HYPE3 | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Retorno | 2,10% | 2,83% | 3,03% | 3,19% | 3,34% | 3,46% | 358% |0,31%

Risco 394% | 437% | 481% | 524% | 567% | 6,10% 6,54% | 5,62%

Fonte: Elaboragdo Prépria com base nos dados da Bovespa.

Pode-se observar através do grafico 1 que as carteiras, representadas por pontos na
fronteira, sdo pontos de maximizagdo da relagdo do risco retorno, no periodo analisado de trés
anos. Ou seja, investir nas carteiras diversificadas no periodo analisado teve melhor relacéo
risco/retorno para as carteiras MW e Il do que o indice do Ibovespa. A carteira 6 ficou com
um risco elevado por se tratar de 100% do investimento AMBV4 o qual possui um desvio
padrdo de 6,54%.0 desvio padrdo fornece, com base no historico, o desvio médio das
cotagBGes em torno da média e é usada como uma forma quantitativa de avaliar o risco que o
investidor corre ao fazer aplicagcbes em um ativo.
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Gréfico 1 — Fronteira Eficiente ref. Jul./10 a Jun./13
Fonte: Elaboracgdo Prépria com base nos dados da Bovespa.

O gréfico 2 demonstra a nossa busca pela satisfacdo da relacdo risco e retorno,
podemos observar na cor azul que a linha da carteira MW encontra-se em constante elevacéao
e as suas quedas (prejuizos) mostram-se compensatérias com a diversificacao.
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Gréfico 2 — Retorno das Carteiras — Base referente a Julho/2010 a Junho/2013.
Fonte: Elaboracado Prépria com base nos dados da Bovespa.

No problema em questdo foram usados como variaveis as proporcdes de participacéo
de cada ativo no portfolio criado. A célula de destino (a ser maximizada ou minimizada) foi
definida como o risco do historico do portfolio, representando o risco a ser minimizado nesse
caso. Cada uma das quatro proporcdes deve ser maior ou igual a zero; o somatério das quatro
proporcdes deve ser igual a 100% ou 1,0, permitindo assim a composicao total do portfélio.
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Foi montada a carteira MW e mais 6 carteiras otimizadas para completar a fronteira
eficiente, contudo apenas trés carteiras de cada periodo foram utilizadas para realizacdo das
devidas observacdes e comparagfes dos resultados gerados com o desempenho do Ibovespa.
As carteiras selecionadas para a comparacao dos resultados foram a de menor, médio e maior
risco/retorno, ou seja, carteiras MW, 3 e 6. Vistas como um investidor avesso ao risco,
indiferente ao risco e afeito ao risco, respectivamente. Uma boa forma de demonstrar como
essas técnicas de escolha funciona sera através de gréaficos, isto ocorre porque a visualizagéo é
bastante simples.

5- CONSIDERACOES FINAIS

Com o presente trabalho, o processo de otimizacdo e selecdo de carteiras,
desenvolvido por Harry Markowitz em 1952 apontou indicios de ser eficiente no sentido de
satisfazer a relacdo do risco associado a cada taxa esperada de retorno dos portfolios e de
minimizar o risco com a diversificacdo. Conforme comentado no referencial teérico, o pai do
modelo de diversificacdo de carteiras e alguns autores como Ross e Neto definem que apenas
a minimizacdo do risco ndo € suficiente para o investidor racional, além de procurar
diversificar o risco, € necessario otimizar o retorno.

Através do mix de investimentos escolhido, alcancou-se a minimizacdo do risco da
carteira em comparacao com cada ativo individualmente. Alcancamos também a maximizacao
do retorno desses investimentos dado o risco. Para este acontecimento, deve-se ressaltar a
importancia da andlise do indice de correlagdo dos ativos participantes do portfélio,
necessitando ser evitada a selecdo dos ativos que tenham coeficientes de correlacdo
positivamente elevados, pois 0s eventuais prejuizos em um ativo serdo seguidos nos outros
ativos correlacionados.

A utilizacdo dessa ferramenta deve estar de acordo com o0s objetivos do investidor e,
para que seja eficiente, deve-se observar ndo somente os dados passados a respeito dos ativos,
mas também analisar o cenario macroecondmico e informacdes sobre as empresas em que esta
fazendo o investimento. Define-se que esse trabalho espera-se obter utilidade préatica e que
profissionais da area de financas facam uso dessas informacdes para melhor formacéo de seus
portfélios, e ao apresentar a aplicacdo da teoria de Markowitz, foi abordada a simplicidade e a
especificacdo de cada procedimento, para que o leitor possa desenvolver sua prépria
diversificacdo de investimentos. Os resultados obtidos sdo de dados utilizados por essa teoria,
gue indicam que os modelos aplicados séo capazes de proporcionar resultados positivos.
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