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RESUMO

O estudo em questédo tem como objetivo mostrar a aplicagéo da Teoria do Portfolio —
fronteira eficiente, elaborada em 1952 por Harry Markowitz a um momento muito
delicado para os pequenos investidores brasileiros diante da atual crise econémica.
Para isso, a escolha dos ativos para compor sua carteira e atender suas
expectativas, sera definida pela fronteira eficiente deixando assim, a crise a seu
favor obtendo o melhor rendimento do capital aplicado. Apds a escolha dos ativos
que serdo citados neste trabalho, buscou-se notar se ¢ modelo serviria como
ferramenta de auxilio e apoio ao pequeno investidor que busca se proteger dos
riscos existentes no cenario de crise econdmica. Por meio do presente estudo, foi
possivel constatar que com a aplicabilidade da teoria de média-variancia, é possivel
obter carteiras dtimas que buscam o melhor retorno exposto ao menor risco,
atendendo assim as expectativas do investidor, de forma que as decisées tomadas
de forma inteligente e em cenario de crise, podem trazer uma maximizacio do
capital aplicado. Como serd visto neste trabalho, mesmo com as limitagdes da
fronteira eficiente, quando existem ativos de cambio devido as incertezas, pode-se
comprovar que a diversificagdo da carteira usando a fronteira eficiente, proporciona
um aumento do retorno esperado deixando o risco a niveis iguais ou menores que o

risco individual de cada ativo, conforme o cenario exposto.

Palavras-chave: 1. Fronteira Eficiente 2. Crise econd®mica 3. Teoria de Markowitz 4.

Diversifica¢ao de carteira. 5. Carteira de investimento.



ABSTRACT

This study aims to show the application of Portfolio Theory - Efficient Frontier Porfolio
in 1952 by Harry Markowitz at a very delicate time for Brazilian small investors in the
current economic crisis. For this, the choice of assets to compose their portfolio and
meet their expectations will be defined by the Frontier Efficient thus leaving the crisis
in their favor obtaining the best return on capital applied. After choosing the assets
that will be cited in this study, it was sought to note if the model would serve as a tool
to help and support small investors seeking to protect themselves from the risks in
the economic crisis scenario. Through the present study, it was possible to verify that
with the applicability of the theory average-variance, it is possible to obtain great
porffolios that seek better return exposed to the lowest risk, thus meeting the
investor's expectations, so that decisions made intelligently and in a crisis scenario,
can bring about a maximization of applied capital. As will be seen in this work, even
with the limitations of the efficient frontier, when there are foreign exchange assets
due to uncertainties, it can be shown that portfolio diversification using the Efficient
Frontier provides an expected return increase leaving the risk at levels equal or

Smaller than the individuai risk of each asset, according to the exposed scenario.

Keywords: 1. Efficient frontier 2. Economic crisis 3. Markowitz theory 4. Portfolio
diversification. 5. Investment portfolio.
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1 INTRODUGCAO

Na presente monografia é apresentado um estudo que pode servir como
direcionamento para a tomada de decisdo de pequenos investidores, tendo em vista
0 atual cenario econbmico em que ha uma crise instalada no pais por fatores
internos, principalmente politicos, em conjunto com fatores externos que serdo
brevemente relatados nesse estudo. Diante desse cenario, utilizaremos um
embasamento cientifico proposto por Harry Markowitz (1959) e que permite a
construgdo da fronteira eficiente a partir do modelo de média-varidncia. Este modelo
considera os retornos de alguns ativos pré-selecionados e a associada matriz de
covariancias que em conjunto permitem obter carteiras sdo alternativas de
investimento capazes de prover as relagdes entre risco e retorno mais vantajosas ao
investidor. A implementacéo computacional do modelo, usando a solucdo analitica
para o problema de média-variancia, sera feita no software MS Excel.

A selecdo dos ativos disponiveis para investimento foi feita com base no
comportamento destes ativos no pericdo analisado ou por serem ativos muito
procurados pelos investidores. Vale destacar que o comportamento de determinados
indices ou ativos podem sofrer alteragdes, pois ndo é possivel ter exatiddo no
comportamento futuro, de seus retornos tendo como informacédc apenas seu
comportamento no passado. Apesar disso, entende-se que o comportamento
passado dos retornos nos traz informagao relevante sobre os ativos, por isso, a
analise reatlizada nesta monografia tem como base dados histéricos.

Analisando os trabalhos disponiveis na literatura, podemos perceber que a
grande maioria leva em consideragdo aqueles investimentos ou ativos nacionais
mais procurados como titulos de renda fixa, o Ibovespa, CDI, titulos atrelados a
inflagdo e alguns fundos multimercado. Isso se deve & existéncia de algumas
restricbes reguiatorias no pais que acabam restringindo os debates sobre alocacéo
eficiente para os investidores locais, tanto individuos quanto institucionais, em
carteiras globais.

Existe um ditado no mercado que diz: “Nao devemos colocar todos os ovos
numa mesma cesta’, e esse ditado destaca a importancia da diversificagio para a
reducao do risco de uma carteira a niveis menores que dependem da correlacéo
entre os ativos daquela carteira.
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Estudos mostram que as altas taxas de juros nominais reais, que ja fazem
parte da histéria financeira do Brasil, ajudam a explicar a aversdo de alguns
investidores na incorporagdo de ativos internacionais as carteiras de investimento
buscando diversificagdo. Como as taxas de juros brasileiras (nominais e reais) estao
caminhando para niveis globais, j& podemos ver os beneficios de acrescentar ativos
offshore (internacionais) as carteiras dos investidores brasileiros.

A partir do atual cenario de crise econdmica no Brasil e do contexto
internacional, surgem diversas questdes sobre a alocagdo de recursos por parte de
pequenos investidores: “Investimentos durante periodos com e sem crises
econdmicas geram resultados financeiros distintos?": "A inclusdo de ativos
adicionais a disposic&o para investimento, que tipicamente recebem pouca atencéo
dos pequenos investidores, altera significativamente os resultados financeiros
obtidos por estes investidores?"; "Caso a inclusdo destes ativos ocorra em periodos
com e sem crise, como muda o resultado obfido por estes investidores?". O presente
trabatho busca responder a essas questdes sob o prisma da relagéo risco-retorno,
utiizando como ferramentas fundamentais o modelo de média-variancia e a
resultante fronteira eficiente.

No capitulo 2 desse trabalho sera apresentada uma breve analise do cenario
brasileiro que motivou a elaboragao desse estudo e também uma breve descricdo
das principais crises financeiras que impactaram o mundo. No capitulo 3 sera
apresentada a metodologia utilizada nesta monografia. O capitulo 4 mostrara os
resultados obtidos apds a aplicagdo do modelo e no capitulo 5 serdo discutidas as

conclusoes finais do estudo realizado,

1.1JUSTIFICATIVA

Este trabalho justifica-se pela aplicabilidade em uma situagio real que servira
como alternativa para auxiliar investidores na tomada de decisdo ao se deparar com
cenarios de crise.
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1.20BJETIVOS

Esse estudc busca, de uma forma geral, analisar 0 modelo de média-
variancia desenvolvido por Harry Markowitz e sua aplicabilidade no atual cenario de

crise da economia brasileira.

1.2.1 Objetivos Especificos

De maneira mais especifica, este trabalhe busca: i) descrever a Teoria
Moderna de Carteiras; i) Apresentar aplicagdes para a fronteira eficiente; iii) mostrar

alternativas para os investidores diante da atual crise econdmica instalada no pais.

1.3CENARIO BRASILEIRO

Durante os Ultimos anos se tornou evidente o pessimismo diante do cenario
econdmico nacional, que foi principalmente motivado por impasses politicos que
inviabilizaram qualquer tipo de equacionamento dos principais desafios brasileiros.
Entre 2015 e 2016, o pais passou por um periodo de transigédo principalmente
quando Joaquim Levy iniciou suas agdes em relacdo ao tema fiscal e tentou retomar
a confianca dos investidores estrangeiros no Brasil. Outro fator que teve grande
peso foi a investigacao da policia federal denominada “Lava Jato” que teve impacto
direto na politica e como consequéncia desestabilizou a economia brasileira devido
a sua grande magnitude.

Diante desse cenario, os pequenos investidores comegaram a buscar tanto no
mercado onshore (nacional) quanto no mercado offshore (internacional), alternativas
para compor suas careiras que proporcionassem melhores resuitados em um
cenario com tantas incertezas e instabilidades econdmicas na tentativa de deixar a
crise a seu favor.

Para montar uma carteira de investimento, busca-se como objetivo inicial o
maior retorno possivel do capital investido conhecendo os riscos envolvidos e
trabalhando-os de forma aceitédvel. Apds analisar a relag@o entre risco e retorno, o
investidor buscard uma estratégia que atendera suas expectativas tangenciando

assim seu perfil no mercado brasileiro ou até mesmo no mercado internacional.
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Esses perfis podem variar de acordo com os objetivos que o investidor possui,
que s&o eles: conservador, moderado, arrojado ou agressivo (dindmico). Para cada
tipo de perfil citado, & indicada uma composigdo para cada tipo de indice que
buscara uma aproximagéo do retorno esperado, mitigar assim ao mesmo tempo, os
riscos envolvidos.

A composicéo da carteira € baseada na Andlise de Perfil do Investidor (API)
atendendo & regulamentagdo nacional da CVM 539, que através de uma
metodologia ja existente, busca ajudar o investidor a identificar o seu perfil e também
o melhor fluxo para alocagéo de seus investimentos em relacéo a seu conhecimento
sobre os produtos de investimentos, situagio financeira e objetivos. E dever da
instituicao financeira verificar, de forma padronizada e sistematica, a adequagao do
investimento oferecido ao seu investidor, verificando o grau de risco que ele esta
disposto a aceitar. Portanto, conhecer o perfil do cliente é essencial pois além de
atender a legislagdo vigente o investidor estara sujeito, em varios momentos, a
riscos além do esperado ou até mesmo obter retorno inferior ao pretendido e isso
podera gerar uma insatisfagcdo por parte dele ou gerar prejuizos irreversiveis.

Wertheimer (2013) mostra em seu estudo que, apesar da maioria dos
investidores brasileiros utilizarem poucos ativos internacionais em suas carteiras,
existem ganhos de eficiéncia para as carteiras de investidores brasileiros ao
adicionar ativos internacionais. Os ganhos na eficiéncia sao evidenciados para os
diversos perfis de risco, desde o mais conservador ao mais agressivo. Podemos
perceber tambem que, quanto maior o perfil de risco daquela carteira maior sera a

alocag@o em ativos internacionais que maximizem a eficiéncia da carteira.
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2 CRISE ECONOMICA

Para entendermos um pouco mais da atual crise econémica e seus impactos,
principalmente quando falamos em finangas dos investidores, precisamos
inicialmente definir o que € uma crise. Uma crise financeira ocorre quando um ativo
ou uma instituigdo sofrem uma intensa diminuigdo do seu valor de forma repentina.
Isto pode gerar consequéncias adversas como, por exemplo, uma queda na
produgéo ou estagnacgao, diminuigdo do poder da moeda local entre outras.

Quando analisamos a atual crise no Brasil, percebemos que além da questao
econdmica existe também a completa falta de credibilidade do governo e sua equipe
econdmica. Entre 2015 e 2016, o pals passou por um periodo de transigdo
principalmente quando Joaquim Levy iniciou suas ages em relacdo ao tema fiscal e
tentou retomar a confianga dos investidores estrangeiros no Brasil. Podemos dizer
que a crise econdmica de 2016 tem como principal caracteristica a perdaffalta de
credibilidade, ndo s6 no governo, como também de sua politica econdmica e a
consequéncia mais marcante disso foi a perda do grau de investimento do Brasil,
fazendo com que outras moedas se valorizem diante da moeda local. Ciaro, existem
diversos fatores que influenciam na valorizagdo ou desvalorizagdo de uma moeda,
mas vamos analisar os fatos disponiveis até o0 momento e mostrar como o investidor
deve estar atento aos acontecimentos.

Atualmente, podemos perceber que a moeda americana pode apresentar um
aumento perante o real, pois o Banco Central Americano pode decidir pela elevacao
das taxas de juros nos Estados Unidos, fator decisivo que fara os investidores locais
ou ate mesmo do mundo inteiro buscarem mais seguranga, por exemplo, investindo
nos titulos publicos americanos. Isso poderia gerar mais um pouco de pressdo nas
cotagdes aqui no Brasil (operagdes de carry frade, nas quais investidores captam
recursos em paises com taxas de juros mais baixas e aplicam em papéis de paises
com retornos mais atrativos). Aléem disso, outros fatores para a mudanga de foco dos
investidores internacionais s&o a contragdo da demanda puxada pela desaceleracéo
da China e as elei¢bes para presidéncia da maior potencia mundial. E nesse cenario
que o estudo proposto nesta monografia se da: como a fronteira eficiente usando o
modelo de média-variancia sera Util na analise das carteiras 6timas sem o ativo

internacional e com ative internacional.
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Abaixo uma resumida linha do tempo foi desenvolvida para entendermos
quais as principais crises fizeram parte da histdria da economia no mundo:

Figura 1 — LINHA DO TEMPO COM AS PRINCIPAIS CRISES
1929 — O CRASH DE 29
1971 — O FIM DO SISTEMA PADRAO-QURC

1973 - CEMBARGO DO PETROLEC NO CONFLITCO ARABE-ISRAELENSE

1579 - REVOLUCAQ IRANEANA
1980 — IRAQUE INVADE O IRA

1987 — A SEGUNDA-FEIRA NEGRA

1994 — A CRISE DO PESO MEXICANO

1997 — A CRISE DOS GIGANTES ASIATICOS
1998 — A CRISE DO RUBLO

2000 — A CRISE DO PONTOCOM

2001 — AS TORRES GEMEAS

2001-2002 — A CRISE ARGENTINA
2008-2009 ~ A GRANDE RECESSAO
2009-2010 — A CRISE DA DiVIDA NA EUROPA

2015-2016 — CRISE POLITICA-ECONGMICA NO BRASIL

FONTE: PROPRIO AUTOR
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3 METODOLOGIA

Markowitz (1952) abordou inicialimente ¢ assunto de média-varidncia nos
anos 50, e posteriormente publicou em seus livros em 1959 e 1987 as ideia que lhe
renderam, em 1990, o prémio Nobel de Economia. Esse modelo é quantitativo e
serve como referéncia para o investider no momento da decisdo de alocar seus
recursos nos diferentes ativos financeiros disponiveis no mercado. Essa teoria parte
da premissa dos investidores analisarem seu portfélio apenas com base no valor
esperado e também na varidncia das taxas de retorno dentro do periodo proposto,
sendo essas as duas Unicas varidveis analisadas para escolha dos ativos. No
momento em que o investidor se deparar com algumas carteiras que apresentam o
mesmo risco, esses optardo em escolher aquela que apresentar maior taxa de
retorno, sendo que, de forma andloga, ao se depararem com carteiras de mesmo
retorno, escolherdo aquela de menor risco. Diante dessa situagdo, Markowitz
desenvolveu a “Teoria Moderna de Carteiras”, estabelecendo, entre outros
resultados, a fronteira eficiente para carteiras de investimento (COSTA E
ASSUNCAOQ, 2006).

Para o estudo proposto nesta monografia iremos calcular a matriz de
covariancias que levard em consideragdo dois periodos: sem crise (Janeiro/2012 a
Dezembro/2014) e com crise (Janeiro/2015 a Dezembro/2016). Esses cenarios
serao analisados com a inclus@o de um ativo offshore e sera verificado se a inclusao
deste ativo proporcionou meihora no retorno das carteiras eficientes, ou seja, se
alterou a fronteira eficiente.

3.1ATIVOS FINANCEIROS

Muitos pensam que na crise ndo é possivel obter grandes ganhos com ativos
e que os setores irdo apresentar retracado reverberando em uma falta de
oportunidade e poucc ganho sobre o capital aplicado, principalmente para os
pequenos investidores por terem poucos recursos para investimentos. Mesmo com o
consumo reduzido, alguns mercados apresentam oportunidades interessantes de
investimento, pois com a queda de determinado setor, outro pode ser beneficiado.
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Seréo considerados como alternativas de investimentos os seguintes ativos:
indice lbovespa, agdo PETR4, ETF BOVA11, NTN-B 35, DOLAR PTAX 800, LFT
Acumulado, POUP, OZ1 e T-BOND10.

Tabela 1 - Descri¢do dos ativos financeiros

Ativos Financeiros Descricdo

IBOV Indice Ibovespa

PETR4 Petrobras PN

BOVA11 Ishares BOVA
NTN-B 35 NTNB Principal 15/05/2035

DOLAR PTAX 800 Indexador da variagao cambial
LFT Acumulade Tesouro Selic 2021
POUP Poupanga
0Z1 OQuro Futuro 250g

T-BOND10 US Treasury Bond 10 anos

Fonte: PROPRIO AUTOR

Descrig&o resumida dos ativos financeiros:

» indice Ibovespa: O objetivo do Ibovespa é ser o indicador do
desempenho médio das cotagbes dos ativos de maior negociabilidade e
representatividade do mercado de ag¢des brasileiro.

» PETR4: E a agdo PN da maior empresa estatal do ramo petrolifera
brasileiro e tem atividades como: extragdo, refino, petroquimica, gas-
quimica entre outras.

= BOVA11: Tem como indice de referéncia (benchmark) o lbovespa, é a
opgao preferida dos investidores avidos pela diversificaggo de ativos. E o
principal ETF {(Exchange Traded Funds) negociado em bolsa atuaimente.

* NTN-B PRINCIPAL 15/05/2035: A Nota do Tesouro Nacional série B € um
titulo publico federal Pés-Fixada cujo vencimento sera na data 15/05/2035
com rentabilidade atrelada ao IPCA (indice de Precos ao Consumidor
Amplo) acrescida de juros definidos no momento da compra. A
rentabilidade a ser recebida pelo investidor tera variagdo até a data de
vencimento.

= DOLAR PTAX 800: E a taxa média ponderada de negociacao de ddlares

entre instituicdes financeiras. A taxa também tem funcionalidade como
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indexador da variagdo cambial, tendo em vista que os contratos de délar
futuro negociados na BM&F Bovespa seguem o valor da Ptax futura. Para
operagdes de cambio de dolares em oufras moedas que nao seja o real,
também é utilizada a Ptax.

LFT Principal 01/03/2021;: A Letra Financeira do Tesouro € um titulo
publico pés-fixado, cuja rentabilidade segue a variagdo da taxa SELIC
(Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia) que & a taxa de juros
basica da economia. A remuneracgio atrelada é dada pela variagdo da
SELIC diaria registrada entre a data da compra e a data de vencimento do
titulo, adicionando, se houver, de agio ou desagio no momento da compra.
POUPANGA: A caderneta de poupanca € o investimento mais procurado
pelos pequenos investidores. No Brasil por questdes cuiturais,
principalmente para agueles investidores mais conservadores, a poupanga
acaba sendo uma alternativa, mas para aqueles que acompanham o
mercado podemos notar que a baixa rentabilidade da poupanga
comparada com outras formas de aplicagbes tem impulsionado retiradas
dessa tradicional forma de investimento no pais, retiradas estas que
batendo recordes mensais. O rendimentoc da poupanga depende
diretamente da SELIC vigente no periodo de aplicagdo, de acordo com a
regra: Se a taxa Selic tiver valor maior que 8,5% a.a, a poupanga tera
rendimento de 0,5% a.m + a TR (Taxa Referencial). Agora, se a taxa Selic
tiver valor menor ou igual a 8,5% a.a, a poupanga tera rendimento
equivalente a 70% da taxa Selic vigente no periodo.

0Z1: Séo negociados no Mercado BM&F e estabeiecem um acordo de
compra e venda de 250 gramas de ouro fino. O prego de cada contrato &
estabelecido no momento de sua negociagao, porém o pagamento apenas
ocorre em sua data de vencimento. A procura pelo investimenio em ouro
intensifica-se em momentos de crise econdmica. O valor deste metal esta
mais relacionado com a aversdo e tomada de risco do que com as
dindmicas da oferta e da procura. No Brasil, a cota¢do de ouro reflete as
expectativas do mercado internacional atreladas ao mercado interno e a
variacao do dolar.
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* T-BOND 10: Treasury Bond 10 anos & um titulo emitido pelo governo dos
EUA. A taxa de 10 anos do Tesouro € o rendimento ou taxa de retorno que
o investidor obtém para investir neste titulo. Seu rendimento é importante
porque € a referéncia que guia outras taxas de juros. Isso porque a nota
de 10 anos do Tesouro, como iodos os oufros titulos do Tesouro, &
vendida em leildo. Portanto, o rendimento indica a confianga que os

investidores t8m noc crescimento econdmico.

Apos selecionar esses ativos, iremos apresentar o periodo de analise dos
retornos mensais deles. Para os cenarios classificados “sem crises” foram
considerados os retornos de Janeiro/2012 @ Dezembro/2014. Para os cenarios
classificados “com crise’. foram considerados os retornos mensais no periodo de
Janeiro/2015 a Dezembro/2016. Os dois cenarios possuem duas possibilidades para
investimento sendo os ativos financeiros basicos: IBOV, PETR4, BOVA11, NTN-B35,
DOLAR PTAX 800, LFT, POUPANCA e OZ1. Na segunda simulagido adicionamos
outro ativo financeiro offshore (internacional), T-BOND10.

Existem diversos outros ativos financeiros de extrema importancia ou até
mesmo de melhores retornos que poderiam ter sido utilizados nesse estudo, tais
como: hedge funds, titulos imobiliarios, renda fixa, commodities entre outros. A

inclusao destes ativos podera ser tratada em estudos futuros.
3.2CALCULOS

Os passos para a obiencdo das carteiras eficientes utilizadas nesse estudo
seguiram a modelagem e notagdes apresentadas por Costa e Assungio (2006) e
serao apresentados nos itens abaixo.

3.21 Retorno

Apos selecionar o periodo para andlise dos cenarios, foram caiculadas as
meédias dos retornos mensais de cada ativo nos dois periodos selecionados (sem

crise e com crise).



(1)

Onde: ry e ry sd0 as médias dos retornos dos ativos da carteira.

3.2.2 Matriz de Covariancia

1

1

(2
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Nessa etapa calculamos a matriz de covariancia X, com base nas médias dos

retornos em (1) dos 8 ativos selecionados para o cenario “sem crise”, montamos a

matriz de covaridncia Z dos retornos mensais dos 9 ativos selecionados para o

cenario "sem crise”, montamos a matriz de covariancia Z dos retornos mensais dos 8

ativos selecionados para o cenario “com crise” e por fim, montamos a matriz de

covariancia X dos retornos mensais dos 9 ativos selecionados para o cenario "com

crise”.

= cov(r, 1) = E[(t; — p;) (1j — 1]

Onde: r; e r; s&0 0s retornos mensais no periodo.

3)

De posse de uma série histdrica dos retornos, pode-se aplicar (4) em (3)

sabendo-se que:

i = E(r;)

4

Tabela 2 — Matriz de covariancia com ativos basicos e no periodo sem crise

PETR4
LI 0,002988026 0,004500542
HINE)  0,004900542 0,017883574
CIOVASEY  0,002952821 0,004820463
LWEEN  ©,001236534 0,001906484
DLl grvY -0,001385669 -0,00230884
IS YRITEGSY  5,38079E-06  -1,2284E-05
POUPANCA 3,27543E-06 -4,9002ZE-06
[e7&] -0,000118438 -0,0009057

FONTE: PROPRIQ AUTOR

BOVA11
0,002952821
0,004820463
0,002931101
0,001229967

-0,001322906

5,33891E-06
3,50477E-06
-2,54465E-05

NCNTB35
0,001236534
0,001906484
0,001229967

40058
-0,00086407
1,24344E-05
6,42937E-06
-0,00010022

-0,00138567
-0,00230884
-0,00132291
-0,00086407
01356654
3,37535E-06
-1,0643E-06
0,000682727

5,380 73E-06

-1,22844E-05

5,33891E-06
1,24844E-05
3,37535€-06

1,6491E-06
2,38973E-07
1,18703E-05

POUPANCA

JAN/12 3 DEZ/14

MATRIZ DE COVARIANCIA ()
DOLAR PTAX LFT Acumulado

021

1,27543E-06 -0,000118438
-4,50016E-06 -0,000905697

3,50477E-06
6,42937E-06

-1,06433E-06
2,98973E-07
1,49944F
3,95329E-06

-2,54465E-05
-0,000100219

0,000682727
1,18703E-05
3,95329E-06
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Tabela 3 — Matriz de covaridncia com ativo offshore e no periodo sem crise

JAN/12 4 DEZ/14

MATRIZ DE COVARIANCIA (3)

BOVA11 NCNTB3S DOLAR PTAX LFT Acumulado POUPANCA oz
WY 0,0009380726 0,004500542  0,002952821 0,001236534 -0,00138567 5,38079E-06  3,27543E-06 -0,000118438 -0,000257
GElS 0,004300542 0012883574  0,004820463 0,001905484 -0,00230884  -1,22844E-05 -4,50016E-06 -0,000905697 -0,0009807
LUUEVEY  0,002952821 0,004320463 0,002931101 0,001229967 -0,00132251 5,33891E-06  3,50477E-06 -2,54465E-05 -0,0001537
QIRNILERY 0,001236534 0,001906484 0,001229967 0,00450058 -0,00086407 1,24844E.05 6,42937E-06 -0,000100219 -0,0023236
PRLLEVY -0,0013856659 -0,00230884 -0,001322906 -0,00085407 0,001356654 3,37535E-06 -1,06433E-06 0,000682727 0,00041218
UEEHUTIEL L) 5,380796-06 -1,2284E-05  5,33893£-06 1,24844E-05 3,37535E-06 1,6491E-06  2,98973E-07 1,18703E-05 -2,842E-05
(AR ER Y 3,27543E-06  -4,9002E-06  3,504775-06 6,429376-06 -1,0643E-06 298973607 1,499ME-07  3,95329E-06 -1,025E-05
[eray -0,000118438 -0,0009057 -2,544G658-05 -0,00010022 0,000682727 1,18703E-05  3,95329E-06 0,0023575%9  -0,000366
-0,000256599 -0.00098068 -0,000153708 -0,00232363 0,000412182  -2,84219E-05 -1,0255E-05 -0,000366001 0,00799545

FONTE: PROPRIC AUTOR

Tabela 4 — Matriz de covaridncia com ativos basicos e no periodo com crise

MATRIZ DE COVARIANCIA ()

PETR4 BOVAI11 NCNTB35 DOLARPTAX LFT Acumulado POUPANCA 021
L0 0002953026 0,004900542 0,002952321 0,001236534 -0,00038567  5,38079E-06 3,27543E-06 -0,000118438
ail]  0,004500542 0,012833574  (,004820463 0,001906484 -0,00230884  -1,22844£-05 -4,50016E-06 -0,000905597
LAEREY  0,002952821 0,004820463 0,002931101 0,001229967 -0,00132291  5,33891E-06 3,50477E-06 -2,54465E-05
Dl 0,001236534 0001506484 0,001229967  0,00450053 -0,00086407  1,24B44E-05 6,42937E-06 -0,000100219
DLIEUIS VY -0,001385669 -0,00230884 -0,001322906 -0,000864068 0,001356654  3,37535E-06 -1,06433E-06 0,000682727
(.CTNELEY  5,38079€-06 -1,2284E-05 5,33891E-06 1,24B44E-05 3,375356-06 1,6491E-06  2,98973E-07  1,18703E-05
COUEEUTEN  3,27543E-06  -4,9002E-06  3,50477E-06  6,42937E-06 -1,0643E-06  2,98973E-07 1,49944E-07  3,55329E-06
074 -0,000118438  -0,0009057 -2,54465E-05 -0,000100219 0,000682727  1,18703E-05 3,95329E-06 0,602357589

FONTE: PROPRIO AUTOR

Tabela 5 — Matriz de covaridncia com ativo offshore e no periodo com crise

JAN/12 4 DEZ/14

MATRIZ DE COVARIANCIA (3)

BOVA11 NCNTB35 DOLAR PTAX LFT Acumulado POUPANCA oz
Y 0,002980626 0,004900542 0002952821 0,001236534 -0,00138567 5,38073E-06  3,27543E-06 -0,000118438  -0,000257
GIBE] 0,004900542 0,012883574 0,004820463 0,001906434 -0,00230884  -1,22844E-05 -4,90016-06 -0,000905697 -0,0009807

EIEREY  0,002952821 0004820463  0,002911101 0001229967 -0,00132291 533891506 3,50477E-06 -2,54465E-05 -0,0001537
LMNEEN 0,001236534 0001906484 0,001229967 140058  -0,00086407 1,24844E-05 6A42937E-06 -0,000100119 -0,0023236

LR EYY -0,001385665 -0,00230884 -0,001322906 -0,00086407 0,001156654 3,37535E-06 -1,06433E-06 0,000682727 0,00041218

LUURELG]  5,38079E-06 -1,22B4E-05  5,33891€-06 1,24B44E-05 3,37535E-06 1,6491E-4 2,98973€-67 1,1BY03E-05 -2,B42€-05

LSRN 3,275043E-06  -4,9002E-06  3,504776-06 6,42937E-06 -1,0643E-06 2,98973E-07  1,49944E-07  3,95329E-06 -1,025€-05

[e7a) -0,000118438  -0,0009057 -2,54465£-05 -0,00010022 0,000682727 1,18703E-05  3,95329E-06 0,002357529  -0,000366
-0,000256539 -0,00098068 -0,000153708 -0,00232363 0,000412182  -2,84219E-05  -1,0255E-05 -0,000366001 0,00799545

PETR4

FONTE: PROPRIO AUTOR

Apos calcular as matrizes de covariancia dos cenarios, definimos as seguintes

variaveis:
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a=e' L le 5
y=rilr (6)
p=ez 'r (7)
S=ay -¢Z=(e'Z e rEZ r)-(eX 1r)? (8)

A solugdo do problema de média-varidncia considerando apenas ativos de
risco (COSTA e Assungéo, 2006, Teorema 2.1) é dada por:

w=hp+g (9)

Para se definir a solugdo de (9), encontra-se as variaveis h e g usando a
seguintes férmulas:

=%y-1._ ¥y-1
h=Sztr - Zx-le (10)

Na variavel h, verifica-se que (5), (7) e (8) que devem ser aplicadas em (10).
Usa-se (6), (7) e (8) para obter a variavel g.

g=izir-2z-le (11)
3.2.3 Variancia

A variancia nos mostra o distanciamento dos valores observados em relacao
a média aritmética estudada. Quanto maior a varidncia, mais dispersos estardo os
dados (FONSECA, 2011).

A variancia dos retornos de uma carteira é tdo importante quanto o retorno na
construgao de uma carteira, principalmente sob o prisma do bindmio risco-retorno.

Costa e Assuncgac (2006, p.68) definem variancia de P como:

1
It

o =(z.)(6) | | =n e} =162  (12)

Em geral, para se ter uma redugdo na variéncia (risco) & necessarios incluir

mais ativos, processo conhecido como diversificagao.
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FONSECA (2011), ao analisar o trabalho de Markowitz (1952), destacou que
a forma de minimizar o risco total de uma carteira é diversificando os ativos e que
devem apresentar baixa correlagdo entre eles. Além disso, listou os pressupostos do
modelo de média-variancia:

a) Os investidores aceitariam os valores de retornos de cada ativo, de acordo
com a distribuicao de probabilidade de seus retornos;

b) Os investidores avaliariam as carteiras apenas com base no retorno
esperado e no desvio padrdoc dos retornos sobre o horizonte de tempo de um
periodo;

c) Nao séo considerados custos de transagao e impostos;

d) Para certa faxa de retorno, os investidores tenderiam a minimizar o risco do
investimento;

e) Para um dado nivel de risco, os investidores tenderiam a maximizar o
retorno do investimenio;

f) Existe uma taxa livre de risco na qual os investidores podem aplicar ou
captar recursos;

g) Os ativos seriam infinitamente divisiveis, podendo assim comprar qualquer
quantidade de agdes, e ndo somente miltiplos do valor minimo negociado.

Wertheimer (2013) diz que muitas das criticas refacionadas a diversificacéo
internacional quando ¢ assunto é estresse mundial, so as correlacoes existentes
entre os ativos, principalmente no mercado variavel (agdes), conforme estudos de
Ang e Bekaert (2002) e Longin e Solnik (2001). Cita também a recente crise
financeira de 2008 como um exemplo da correlagéo alta que os ativos podem atingir.
Portanto, podemos concluir que a diversificagdo diminui o risco @ medida que
aumenta o numero de ativos (n) na carteira.

Apos calcular a variancia, obtemos o retorno da carteira ao finat do periodo.

n
P= z AR (13)
i=1

Onde, P = taxa de retorno da carteira ao final de um periodo;
I = retorno de n-éssimo ativo da carteira;

w;= propor¢ac de investimento.
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3.3 RELACAO ENTRE RISCO-RETORNO

Antes dos resultados obtidos por Markowitz (1952), a escolha da composigéo
de uma carteira partia da analise do potencial individual de cada ativo, focando
sempre naquele que apresentava melhor retorno. Mas em contrapartida, nem tudo
s&o flores, pois os ativos gque apresentam melhores retornos sio normalmente,

aqueles que possuem maiores riscos.

Segundo Schiroky (2007, p. 15 apud Assaf, 2001), “A selecéo de carteiras
procura identificar a melhor combinagdo possivel de ativos, obedecendo a
preferéncia do investidor com relagéo ao risco e ao retorno esperado”.

Agora, se pararmos para pensar como um investidor, iremos pensar: Como
fazer para obter um maior retorno sabendo que estou disposio a assumir um
determinado risco? Markowitz (1952) respondeu essa pergunta com o conceito
atualmente muito comum no mercado chamado bindmio risco-retorno.

De forma simplificada, considerando apenas dois ativos para investimento, a
relac&o entre risco e retorno pode ser entendida onde um investidor com perfil

1]

arrojado quer aplicar um capital “y" e ndo sabe quanto deve aplicar em um ativo sem

risco “Ag” com retorno “Rs” e o outro ativo com risco “A;” com retorno “R.” maior que

“‘Rs" @ desvio-padrao (o) igual a “g,".

Figura 2 — LINHA DE COMPENSAGAOQ ENTRE RISCO E RETORNO

of

RETORNO

Rs¢¢

DESVIO - PADRAQ

FONTE: PROPRIO AUTOR
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Note que na Figura 02 o investidor tem diferentes opgdes, pois se investir
todo capital “y” no ativo sem risco “As’, o retorno dele sera “Rs" e o desvio-padréo é

w,

"0". Se decidir o contrario e investir todo capital "y" no ative com risco “A¢” 0 retorno

n

passa a ser ‘R;" e desvio-padrdo "o.". Aqui teremos diversas opcoes para esse
investidor, o que deveremos considerar s&o as expectativas que ele possui e
associar aos riscos envolvidos na aplicagéo do capital. Conforme a alocacdo se
concentra mais no ativo com risco, melhora-se a retorno, porém é notavel o aumento
do desvio-padréo e quando chegar a totalidade do capital investido no ativo com
risco, obtém-se retorno "R;” o desvio-padrao sera “o;”.

Para equacionar a situagéo, vamos entender por “E(r)” o retorno esperado da
carteira. O capital que devera ser aplicado no ativo com risco “A.’ sera representado
por “w" e o restante sera representado por “1-w’ que sera destinado ac ativo sem

risco “Ag”, com isso teremos:

E(=w*Rc+(1-w)*Rs (14)

Ja o desvio padréo da carteira sera encontrado com a multiplicagao entre a
composigéo da carteira e o desvio padréo apresentado pelo ativo com risco, logo
teremos:

g=w* 0, (15)

3.4CARTEIRA DE MINIMA VARIANCIA GLOBAL

Costa e Assuncéo (2006, p.26) apresentam o resultado de que qualquer
carteira formada a partir de carteiras de minima variancia também é de minima
variancia, resultado conhecido como o “Teorema dos Dois Fundos”.

Costa e Assungéo (2006, p.28) apresentam a expressio para a composicio
da carteira de minima variancia global como:

!

W, =
44

~-Ile (16)

Costa e Assungdo (2008, p.5) definem também a média do retorno da carteira

P como:
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M=E(P)=EWR)=wW E(R)=wr=wir+...+w,r, (17)

Define-se também a variéncia para a carteira P, que & dada por:
62 =w Iw (18)

Deve-se considerar também que

we=wi+,, . +w,=1 (19)
Para as demais carieiras de minima varidncia, adotaremos a definicdo
proposta por Costa e Assungao (2006, p.26).
Wo=huz+g (20)

Ws=hp,+g (21)
3.5 FRONTEIRA EFICIENTE

A fronteira eficiente advém dos estudos de Markowitz (1952) sobre a relagéo
entre retorno, risco e correlagdo dos ativos. Considera-se n ativos, as diversas
combinagtes de carteiras possiveis resultariam em um compacto, determinado por
uma hipérbole. Portanto, teremos um conjunto de pontos otimizados na relagao
risco-retorno, descrevendo ¢ que & chamado de fronteira eficiente, conforme a
Figura 3:

Figura 3 — FRONTEIRA EFICIENTE

Fronteira Eficiente

7
. Cartewra de
nunEma vanines
A% comretorno R

.,
o
T Casteira de
thintms variineis

global

Desvio Padrio

FONTE: OLIVEIRA, FELIPE. 2008
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A carteira 6tima ndo é necessariamente somente aquela de menor variancia
ou aquela que apresenta maior retorno. Os investidores racionais irdo optar sempre
por diversificar seu portfolio, mas a combinagdo exata entre ativos dependera da
aversdao ao risco do investidor (CARVALHO, 2007). QOu seja, o investidor pode
aceitar ficar exposto a um risco mais elevado visando um maior retorno.

Diversificando, estaremos sempre em um ponto mais eficiente do que seu
correspondente na linha tedrica. Bernstein (1997) diz que a diversificagdo é uma

espécie de dadiva.
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4 RESULTADOS

Nesse capitulo iremos apresentar e analisar os resultados obtidos apés os
procedimentos apresentados nos capitulos anteriores.

41 CARTEIRAS DE MINIMA VARIANCIA EM CENARIO SEM CRISE E COM
ATIVOS BASICOS

Tabela 6 — Resultado do modelo de média varidncia para 10 carteiras de minima varidncia em
cenario sem crise e com ativos basicos

Carteira 2 Carteira 3 Canteirad Careira5 Caneim6 Caneira7 Carneira 8 Carteira 9 Caneira 10

1BOV -1,215936149

PETRA 4| 0036775703 o,  0,1089913 0,1420% 177206897| 0,2123146%6] 0,
sovan B 17| Loss70sm6] 2, 3,186816572] 4,25687213 6927698| 6,33698325| 7,
nenrads [T 7| -0,022107771| -0,043328745( -0,064349718| -0,08577065] -0,106391666| -0,12821264] -0,
DOLAR PTAX ,00 1| -0122030172] -0,246151044| -0,370271917| | -0,74263453] 0!

-2,452

547569 -3,689159789 1} -6,162383429| -7,33899525

0,282530293
8537034386
-0,170654588 | -0,1
-0,990876279| -1.1

LFT Acumulado [ 4631557 2547329398 51.06121551| 76,64914504] 1C 961] 153, 4129216| 1 204, 5887727
POUPANCA 1 9 -24,09391137| -45,30272223| -74,51153309 s4s| -150 -200,5555874| -
o - -0,102789667| -0,205114031] -0.3 38396 -0.40976276| -0,512087125| -0,61441149 -0,819060219
EEBPS]  0,005147014) 0,055147 0105147]  0155147] 0.205147]  0255147] oa305147]  0.355147 0,405147]  0,a55147]

Risco (0A2) 1.00846E-07 0,00072427]  0,002895777| 0.006517623 D,ﬁﬂj-m| B.G‘I.Eloﬂi‘ﬂl 0.026070183 D,U3S¢5!336I 0,086346322| 0.058657796

FONTE: PROPRIO AUTOR

Figura 4 — FRONTEIRA EFICIENTE PARA CENARIO SEM CRISE E COM ATIVOS BASICOS

FRONTEIRA EFICIENTE

50,00%
45,00%
40,00%
35,00%
30,0086
25,008
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
-5,00% O 0,02 0,04 0,08

RISCO

4551%

s FRONTE IRA EFICIENTE

RETORNG

FONTE: PROPRIO AUTOR
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Analisando a figura 04 podemos perceber que a fronteira eficiente nos mostra
o comportamente das 10 carteiras mostrandc ao investidor o comportamento de
carteiras apenas com os ativos basicos propostos para estudo no periodo sem crise
(Janeiro/2012 a Dezembro/2014). Note que ndo tivemos nenhum retorno negativo,
destacando-se o bom desempenho da LFT.

Deve-se entender que para essa situagdo estamos analisando um periodo
sem crise, com base na tabela 10 de retorno e periodo de Janeiro/2010 &
Dezembro/2014.

Essas carteiras podem ser direcionadas, por exemplo, para um investidor com
perfit moderado que estara sujeito a exposi¢cao de certos riscos calculados em troca

de um retorno maior do seu investimento.

42 CARTEIRAS DE MINIMA VARIANCIA EM CENARIO SEM CRISE E COM
ADICAO DE UM ATIVO OFFSHORE

Tabela 7 — Resultado do modelo de média varidncia para 10 carteiras de minima varidncia em
¢cenario sem crise e adigao do ativo offshore

Caneira 4 Caneira 5 Cartelra 7 Carteira 8 Carteira 10

|ov
PETRA
BOVA11 W |
NCNTBIS 000149526
potar #1ax il
LFT Acumulado 0,1 969
LU 10sa532193)  -23. - 3,6847 3| -123,5404572) -1
03]  0,000733384] 0,047064452) 6 -0,238255737 | {
0,001731515|  0,074892694| 0,148053¢ 0 1| 0,29437623) 0,367537409| 0,44 37| 0,513855766]  0,587G20955| 0

0,005191872} 0055192 0105152]  0,155192] o0.205192]  0,255192]  0,305192]  0,355192 0,405192 0,455192|
5.5053E-08| _0,000696904] 0,002786958| 0,006270547] 0,011147572] 0.017418033] 0,02508193] 0,034139262]  0,04455003 0,056434234)

FONTE: PROPRIO AUTOR
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Figura 5 — FRONTEIRA EFICIENTE PARA CENARIO SEM CRISE E COM ATIVO OFFSHORE

FRONTEIRA EFICIENTE

50,00%
a5 00% 4552%
40,00%
35,00%
30,00%
25,000
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%

0,00%
5.00% O 0,02 004 006

=d==FRONTEIRA EFICIENTE

RETORNO

FONTE: PROPRIO AUTOR

Comparando a fronteira eficiente da figura 04 com a fronteira eficiente da
figura 05 com ativo offshore € possivel perceber uma melhora sutil, num periodo
sem crise, para as dez carteiras consideradas. Analisando os retornos, também nas
dez carteiras, 0 aumento nédo foi muito significativo.

Outro ponto que deve ser analisado como positivo, € a importancia que a
diversificagao tem na composi¢do de uma carteira, pois ativos bem selecionados e

diversificados podem trazer ganhos significativos para o pequeno investidor.

43 RESULTADO DO COMPARATIVO DAS FRONTEIRAS EFICIENTES PARA
OS CENARIOS SEM CRISE
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Figura 6— COMPARATIVO DAS FRONTEIRAS EFICIENTES PARA OS CENARIOS SEM CRISE
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CRISE E COM ATIVO OFFSHORE

0 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06

RISCO

FONTE: PROPRIO AUTOR

Podemos perceber através da figura 6 que, apods diversificar a carteira com a
incluséo do ativo offshore T-BOND10, notou-se uma melhora sutil no retorno e
também no risco. Com isso, podemos concluir que a diversificacdo beneficia a

carteira ao incluir o ativo offshore.

44 CARTEIRAS DE MINIMA VARIANCIA GLOBAL EM CENARIO COM CRISE E
COM ATIVOS BASICOS
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Tabela 8 — Resultado do modelo de média variancia para 10 carteiras de minima variancia em

cenario com crise e com ativos hasicos

Carteira 2 Carteira3 Caneirad Carteira5 Caneira6 Carteira7  Carteira 8 Carteira 9 Caneira 10

-0,931375979| -1,88342
0,00 4| 0,041402553] 0.
[SWZSEY  -0,023350117]  0,830933355] 1, 27
RS  0,000:95797) -0,017897785] -0,03450877
DNPRRAPS  0,002090701]  -0,092729723] -0,18755015)
QPN  .0,110631557]  11,82938964] 23, 77341084 7
CUNEIANION  1,112593496]  -10,67502891] -22.3649573) -34, 71| -45,8428141] -57,58474251] -69,32 81,064 -92,50452772 -
Blal  0,000s55302)  -0,03463316| -0,06892102| -0,103148876] -0,13737673 0,171604592] 0,20583245] -0,24006031] 0,274283165
aeram] 0006109523 00s6110|  0,106110] 0156110 0,208110]  0.256110]  0,306110]  0,356110 0,406110
ESICS] 100846507  0,000153912] 0,000615346] 0,001380802] 0,002461081] 0,003845383| 0,005537307| 0,007535854]  0,009884023

-2,835479231| -3,78753093
56| 0,160606507

-4,739582582| -5,691634233| - -7,595737534| -B,5477891

FONTE: PRGPRIO AUTOR

Figura 7— FRONTEIRA EFICIENTE PARA CENARIO COM CRISE E COM ATIVOS BASICOS
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FONTE: PROPRIO AUTOR

Agora vamos observar com a carteira da tabela 08 se comportara no periodo
com crise (Janeiro/2015 & Dezembro/16), sem usar a diversificagdo do ativo
offshore. Podemos notar que os ativos basicos selecionados para o periodo tiveram
uma melhoria na média de retorno (r), devido a particularidade de cada um,
destacando o ativo PETR4 que teve uma evolugao na média de retorno (r)= 2,06%.
Apos passar pelo modelo de média variancia, a carteira de minima variancia global
apresentou uma melhora sutil no retorno (u). Esperava-se um risco maior para o

periodo em questdo mas o modelo apresentou uma redugéo em todas as carteiras,
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isso se deve a grande variabilidade dos retornos dos ativos durante a crise do
periodo analisado.

45 CARTEIRAS DE MINIMA VARIANCIA EM CENARIO COM CRISE E COM
ADICAO DE UM ATIVO OFFSHORE

Tabela 9 — Resultado do modelo de média varigncia para 10 carteiras de minima variancia em

cenario com crise e adigio do ativo offshore

Carteira de
minima
i "

Caneira 2 Carteira3 Carwira4 CarnteiraS Caorteira6 Carteira 7 Caneira 8 Carteira 9 Canteira 10

5| -2,895984007)

57| 0,222595767)

8| -1,721261186 3,48334542
PETRA 1 5 237 0,134357948| 0,17847 ), 266720676 O,
BOVA11L L 83| 0, 1 ¢ 21624 3 ._3’;.}_.‘!2"?_;1‘ B
NCNTB3S B ipk 7 5| 0, 78| 0,004433841) 0,005290705| ©
poLar prax G . s 14 37152 s| -0,55830013]
LFT Acumulado 182 { 2 3 1 5, 3 4 (3 3] 5 2 70.5313328-,;_ -.'-
pourangs [ . 78| -2 ] , 167266/ -68,9853936) -
on 073338 1647 7668 -0 0 4] 5| -0,0731968| - D
,030793437| 0,05985536] 0,085917282| 0,117579205] 0,147 0,17510305| 0,205154972 0,263288817|
006192551 0.036193]  0,106193 156133]  0,206193]  0,256193] c30e193] 0356193 0,406193] 0456193
8.6053E.08]  0,00014961] 0,000598154] 0,001345806] 0,002392477]_0,003725196| 0,005382965] 0,007326782] 0003569643 0.012111563

i58068238| -5,245425648
4962495 0,399083404

FONTE: PROPRIO AUTOR

Figura 8— FRONTEIRA EFICIENTE PARA CENARIO COM CRISE E COM ATIVO OFFSHORE

FRONTEIRA EFICIENTE

==FRONTEIRA EFICIENTE

RETORNO

5,00% 9 0,005 0,01 0,015
RISCO

FONTE: PROPRIO AUTOR

Comparando a fronteira eficiente da figura 06 com a fronteira eficiente da

figura 07 com ativo offshore, nota-se que o retorno das carteiras ndo foi muito
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significativo. N8o obteve uma queda no retorno, comparado com o periodo sem
crise, 0 que poderia ser considera uma conquista para o investidor.

Agora, quando analisamos os riscos das carteiras estudadas, como era de se
esperar, ocorreu uma melhora, mesmo que pequena nos riscos. Nesse cenario,
podemos ver mais uma vez a importancia que a diversificacdo teve nessas carteiras
mesmo que com apenas um ativo offshore (T-BOND10).

46 RESULTADO DOS COMPARATIVOS DAS FRONTERIAS EFICIENTES
PARA CENARIOS COM CRISE

Figura 9— COMPARATIVO DAS FRONTEIRAS EFICIENTES PARA OS CENARIOS COM CRISE
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10,00%
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0,00% - C051%

0
5,00%

0,005 0,01 D015
RISCO

FONTE: PROPRIO AUTOR

Ao comparar as figuras 7 e 8, notamos uma pequena melhora nos retornos
das carteiras devido a inclus&o do ativo T-BOND10 que diminuiu a exposicdo ao

risco das carteiras mesmo em um cenario com crise.
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5 CONCLUSAO

Analisando os resultados apresentados nesse estudo usando o modelo de
média vari@ncia, podemos perceber que a diversificar com ativo internacional (T-
BOND10) tanto no cendrio sem crise quanto no cenario com crise, proporcionando
uma melhora na exposicdo ao risco, ou seja, a inclusdo de um novo ativo offshore
acabou reduzindo o risco da carteira, mesmo que sutimente. Ao analisar o retorno
das carteiras podemos notar também uma pequena melhora apds a inclusdo desse
ativo. Vale ressaltar, quando o nimero de ativos &€ muito grande, o risco passa a se
reduzir cada vez menos, tendendo acintosamente para a covariancia média.

Para colocar na pratica o proposto nesse estudo, devemos avaliar o receio
por parte dos investidores brasileiros, tais como: desconhecimento do mercado
internacional pela maioria deles (principalmente quando falamos de pequenos
investidores), ativos que apresentam alto risco e questdes histéricas de mercado.

Devemos levar em consideragdo também que as operagdes de investimento
em ativos financeiros, normalmente s&o administradas por uma corretora ou
instituicdo financeira que acabam gerando um certo custo para o investidor. [sto &,
se nao houvesse despesas com corretagem entre outros custos de transacao, o
investidor poderia reduzir ao maximo o seu risco planejando uma carteira com todos
os ativos existentes no mercado. Porém, esta condigéo foge da realidade, pois os
altos custos gerados inviabilizariam a formacéo de certas carteiras.

Apesar dos pontos positivos citados sobre 0 modelo de média-variancia, tém-
se verificado que as carteiras eficientes obtidas via modelo média-varidncia sao
muito instaveis, isto &, pequenas variagbes nos dados de entrada podem resuitar em
portfdlios completamente diferentes. Michaud (1989) afima que o modelo de média-
variancia é pouco aplicado na pratica. Isso se da pelo fato de a percepcéo dos
investidores de que o beneficio real proporcionade pelo método ndo justifica o
esforgo necessario para sua implementacao. Além disso, ressalta-se a resisténcia as
mudangas por parte dos investidores. Percebe-se que algumas modelos
apresentados por Black Litterman (1992), Campbell and Viceira (2002), Grinold
(1989) entre outros ja foram desenvolvidos para otimizar @ maximizar o modelo

apresentado por Markowitz.
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Uma sugest&o para trabalhos futuros & realizar uma anélise sem considerar
vendas a descoberto nos ativos, ja que temos nas carteiras a presenca da poupanca
(maior percentual de alocagdo) e também acbes que podem apresentar valores
muito inferiores de retorno.
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APENDICE A - DADOS DE RETORNO

Tabela 10 — Retorno do fechamento em 1 més em moeda local (R$)

Data IBOV  PETR4 BOVA1l NCNTB35 DOLARPTAX LFT POUP 021

IE00N -4,11%  -11,30% : - 0,75% 1,46% -1,19%  3,73%
{STOLE 7,76% 12,75% - - -1,88% 1,45% 1,39% -3,90%
WEJODN 0,91% 4,45% - - -1,20% 1,45% 5,23%  -6,08%
EL g -12,81%  -B,88% - - 3,40% 1,30% 5,33% 3,16%
(UETTO0N -3,74%  -2,58% i - 1,10% 1,49% 0,89% 1,13%
JULYO0N 11,84%  30,07% - - -1,46% 1,39% 3,83%  -4,14%
UL -1,63%  -14,09% - - -1,40% 1,31% -1,59%  0,17%
ETGTO0N  5,42%  17,68% - - 2,74% 1,41% 1,04%  -4,98%
S0l -8,17%  -4,36% - - 1,11% 1,22% 0,00% 0,87%
CINTO0N -6,66%  -3,97% - - 3,54% 1,29% -0,86%  -0,35%
L0 -10,62%  -6,15% = = 2,65% 1,22% 2,48%  -5,56%
GEYO0N 14,84% -3,62% - - 0,21% 1,20% 0,11%  -6,07%
IOV W 1581%  19,07% - - 0,80% 1,27% -2,25% 1,37%
T -10,08%  0,73% - - 3,76% 1,02% 2,59%  -5,21%
(GEOs8 9,14%  -10,32% - - 5,69% 1,26% 1,40% 0,00%
ELTPOA M 3,32% 13,69% - - 1,07% 1,19% 3,92% 8,76%
(e -1,80%  11,99% - - 8,02% 1,34% 12,17%  1,31%
ULV -061% 9,72% - - -2,33% 1,27% -0,47%  -0,37%
U8 -553%  2,32% - : 5,48% 1,50% 0,00%  -6,49%
Er (il -6,65%  1,53% - - 4,95% 1,60% 4,05% -4,37%
(TN -17,17%  -6,73% - - 4,69% 1,32% 13,50%  -5,19%
G708 6,85%  1,17% - - 1,34% 1,53% -4,44%  -6,78%
GGATOEN 13,79%  -5,39% - = -6,59% 1,39% 7A7%  11,27%
Y0 500%  4,18% - - -8,24% 1,39% 2,27%  6,12%
ICL78 -6,30%  -5,96% - - 4,22% 1,53% 5,58% 0,00%
{7078 10,31%  16,63% - - -2,90% 1,25% 0,22% -3,38%
WEITLPE -555%  6,95% - - -1,05% 1,37% 0,70%  11,32%
07l -1,28%  -4,90% - - 1,67% 1,48% 3,45%  -5,91%
LETOPE -1,71%  -0,73% - . 6,75% 1,41% 12,24%  -0,98%
JULY(7 8 -13,39%  -9,94% = - 12,78% 1,33% 9,02%  -4,37%
U078 -12,36% -16,68% - - 20,54% 1,54% 20,34%  -7,26%
el 635% 7,55% - - -11,85% 1,44% -11,17%  -7,38%
(P8 -16,95%  -16,14% - - 28,87% 1,38% 20,97% -12,80%
GINIOP8 17,92%  20,05% - - -6,42% 1,65% -6,13% 8,31%
G028 335%  2,72% - - -0,23% 1,54% 4,83% 7.67%
CETrN 7,23% 4,39% - - -2,84% 1,74% 5,42% -9,26%
ICWOEN -2,90%  2,39% E - 0,21% 1,97% 4,63% 3,93%
(G0 -6,04%  -10,15% - - 1,06% 1,83% -295%  -6,80%

(70N 9,66%  12,54% - - -5,90% 1,78% -9,62% 3,32%



11,38%
6,89%
-3,35%
4,62%
11,81%
5,51%
12,32%
12,24%
10,17%
-1,73%
-0,44%
1,78%
-11,45%
-0,32%
8,21%
5,62%
2,09%
1,94%
-0,83%
9,01%
4,25%
-7,05%
15,56%
-5,43%
-6,64%
1,47%
-0,62%
3,96%
7,69%
12,62%
-4,40%
5,71%
4,82%
14,73%
0,59%
-1,71%
6,36%
-9,50%
0,27%
1,22%
-2,28%
0,60%
7,72%
6,80%

7,52%
5,81%
-3,58%
11,00%
7,61%
0,25%
3,87%
10,95%
14,23%
2,47%
4,74%
7,16%
-12,63%
-3,91%
7,70%
1,02%
4,99%
14,44%
2,87%
-0,59%
4,57%
-2,93%
17,95%
-7,26%
-6,88%
6,40%
6,71%
3,49%
19,29%
9,69%
-9,65%
6,33%
8,64%
28,03%
-4,79%
-3,60%
8,70%
-4,82%
-1,86%
3,98%
-4,23%
-5,60%
5,94%
9,12%

-13,82%
2,62%
-3,16%
3,26%
0,03%
-1,45%
-2,30%
3,26%
-2,04%
1,79%
-0,92%
-0,18%
1,24%
6,26%
-0,69%
-2,60%
-3,07%
-2,56%
-0,07%
-4,40%
-2,79%
-1,12%
-1,14%
2,74%
-5,06%
-5,04%
-2,22%
1,71%
-1,12%
-5,99%
1,44%
-2,10%
6,06%
-5,33%
-3,63%
1,73%
-3,83%
10,11%
-5,92%
0,55%
-1,72%
1,66%
-1,44%
1,11%

1,87%
1,97%
1,86%
2,08%
1,77%
1,68%
1,64%
1,34%
1,37%
1,27%
1,08%
1,38%
1,18%
1,23%
1,23%
1,29%
1,29%
1,25%
1,21%
1,25%
1,48%
1,38%
1,22%
1,53%
1,41%
1,50%
1,59%
1,51%
1,66%
1,50%
1,41%
1,38%
1,47%
1,43%
1,15%
1,42%
1,08%
1,28%
1,18%
1,17%
1,26%
1,06%
1,09%
1,02%

-11,48%
10,76%
-7,43%
3,55%
6,41%
0,42%
0,73%
5,37%

2,93%
-1,81%
2,37%
6,22%
-7,38%
8,93%
-2,90%
-1,30%
1,05%
0,26%
1,56%
0,05%
-4,14%
-5,07%
2,53%
1,10%
-4,34%
-7,65%
1,53%
0,00%
-0,30%
2,27%
0,44%
4,76%
9,66%
5,70%
-4,17%
3,07%
9,18%
12,73%
-13,31%
3,49%
-1,80%
-5,03%
1,69%
7,23%

40

0,89%
-13,14%
5,31%
26,81%
0,45%
-11,61%
9,25%
0,44%
-1,46%
-2,80%
3,72%
-3,69%
17,31%
3,42%
-0,82%
-3,08%
-7,66%
0,31%
-2,18%
8,17%
-3,26%
-1,99%
5,49%
3,14%
-6,56%
-4,64%
-1,52%
8,64%
6,21%
7,66%
5,34%
-1,29%
-2,33%
3,00%
0,44%
6,73%
4,45%
0,87%
0,49%
-2,92%
-5,13%
-2,09%
-0,58%
-3,21%



6,06%
0,38%
-1,68%
4,36%
6,88%
6,77%
4,06%
-0,39%
0,84%
10,67%
8,02%
3,54%
1,40%
6,88%
6,72%
-3,97%
11,32%
6,96%
-10,44%
8,48%
6,43%
11,03%
-24,30%
1,77%
2,61%
4,66%
-2,84%
7,18%
15,55%
12,49%
-3,26%
6,41%
3,15%
8,90%
0,05%
8,93%
2,30%
-4,65%
1,68%
5,82%
-4,04%
6,64%
-3,35%
10,80%

8,66%
-5,03%
-8,51%
7,60%
-1,26%
1,64%
12,41%
2,07%
0,11%
13,41%
22,65%
0,17%
22,95%
-8,71%
1,31%
9,16%
14,37%
16,11%
-5,69%
-22,31%
-2,79%
0,57%
-33,59%
-13,94%
18,00%
9,59%
5,47%
8,14%
4,66%
16,62%
-5,81%
-2,07%
-0,29%
11,54%
0,69%
10,73%
-4,92%
-6,87%
1,29%
2,25%
-6,62%
-9,10%
-9,26%
3,69%

0,0521
-0,0215
0,047
0,1856
0,104
-0,032
0,0603
0,0321
0,0935
-0,0002
0,0878
0,0239
-0,0526
0,0247
0,0526
-0,044
-0,0672
-0,0328
0,1077

0,0664
-0,0866
0,0265
0,0381

-1,33%
-0,62%
-0,31%
-3,20%
-0,80%
-5,16%
-0,14%
-2,52%
4,50%

-6,27%
-5,16%
2,28%

-0,70%
-0,62%
-4,37%
3,91%

-3,54%
-3,43%
-2,30%
-1,59%
4,33%

17,13%
10,50%
10,30%
0,17%

-0,89%
2,69%

-2,66%
-5,91%
-9,42%
-1,08%
-4,05%
0,74%

-5,74%
-1,92%
0,37%

-0,53%
7,67%

-3,40%
-1,66%
-2,83%
4,98%

-0,84%
-2,46%

0,99%
1,08%
0,87%
1,05%
0,94%
1,03%
0,91%
0,97%
0,99%
0,80%
0,93%
0,84%
0,84%
0,93%
0,80%
0,84%
0,90%
0,88%
0,96%
1,07%
1,02%
1,10%
1,18%
1,02%
1,12%
1,05%
0,86%
0,97%
0,84%
0,77%
0,76%
0,79%
0,69%
0,69%
0,69%
0,66%
0,73%
0,66%
0,59%
0,76%
0,67%
0,75%
0,79%
0,86%

-3,87%
3,22%
1,34%
-1,54%
3,91%
5,48%
-3,41%
-2,59%
2,42%
3,77%
7,95%
5,89%
-3,78%
7,02%
1,93%
-2,46%
-9,71%
0,22%
0,86%
-1,06%
-5,38%
22,50%
-5,38%
13,33%
10,64%
5,55%
3,70%
-4,29%
-6,94%
1,04%
-4,76%
-4,83%
-0,35%
0,97%
3,22%
15,03%
-9,10%
6,45%
-1,20%
4,28%
1,47%
4,35%
2,92%
-3,91%
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5,65%
2,46%
5,72%
2,15%
0,39%
5,62%
2,92%
5,21%
-4,90%
0,93%
-2,27%
-11,24%
1,59%
-9,81%
-2,89%
-2,89%
9,53%
7,64%
-1,63%
0,03%
-4,17%
0,37%
3,74%
-25,52%
-24,11%
26,74%
6,93%
-11,54%
15,99%
11,06%
1,59%
-0,57%
-2,86%
-2,74%
2,51%
-5,60%
19,06%
5,25%
-0,28%
6,39%
-4,44%
-9,84%
-10,61%
-1,36%



-3,51%
6,58%
1,79%
4,20%
2,36%
-3,94%
1,22%
1,79%
-3,58%
2,29%
-3,43%
5,74%
-3,96%
7,38%
11,49%
2,51%
0,21%
11,13%
4,34%
-1,98%
4,17%
-11,86%
0,25%
3,21%
1,72%
3,70%
' .3,56%
0,71%
6,05%
-1,95%
-3,91%
1,87%
0,78%
-4,30%
-11,31%
1,64%
3,68%
4,65%
3,66%
3,27%
-1,86%
7,51%
11,14%
7,05%

-5,75%
4,72%
-5,28%
-4,37%
11,85%
-0,73%
5,50%
0,30%
-9,77%
-5,11%
-1,54%
-0,93%
-10,72%
-8,17%
11,62%
4,37%
-2,54%
15,39%
-1,06%
-3,47%
-8,82%
9,22%
-4,60%
6,85%
6,41%
7,81%
-7,02%
-10,29%
4,61%
-7,38%
-8,13%
10,48%
13,83%
-0,20%
-19,30%
0,68%
3,13%
9,29%
11,27%
-6,41%
-10,67%
-13,93%
-7,55%
16,11%

-0,0354
0,0651
0,0218
-0,0456
0,0228
-0,0401
0,0147
0,012
-0,0348
-0,0213
-0,0364
-0,0538
-0,0418
-0,0744
0,1157
-0,0241
-0,0036
0,1106
0,0413
-0,0185
-0,0415
-0,1199
-0,0034
0,0314
0,0191
0,0356
-0,0363
0,0082
0,0565
-0,0168
-0,0434
-0,0185
-0,0118
-0,0367
-0,1134
0,0176
0,0461
0,0362
0,0275
-0,0269
-0,0203
-0,0752
-0,0082
0,0653

0,0607
-0,0068
0,0383
0,0034
0,1103
-0,0293
0,0033
0,0077
0,0084
0,0407
-0,0544
-0,0262
0,0945
-0,0321
0,0501
0,0384
0,0149
0,0277
0,029
0,0403
0,1189
0,0731
-0,0602
0,0624
0,0555
-0,0008
0,0772
-0,0147
0,0106
0,0563
-0,0165
-0,0425
-0,0167
-0,0741
-0,0772
-0,0228
-0,0458
-0,013
0,0101
-0,1207
0
-0,0873
0,1096
-0,025

-0,07%
-3,52%
0,42%
0,86%
-2,91%
0,43%
-0,73%
-1,96%
-3,40%
0,42%
-1,19%
-0,31%
1,99%
16,83%
-8,95%
7,25%
3,58%
-7,29%
-1,72%
6,61%
3,83%
6,90%
-0,05%
1,41%
-0,62%
-0,32%
0,03%
3,75%
-3,03%
-2,70%
-0,65%
1,94%
-0,60%
6,50%
3,93%
3,37%
3,59%
-6,01%
-1,23%
5,55%
0,76%
3,57%
-3,83%
-3,02%

0,89%
0,85%
0,81%
0,81%
0,93%
0,86%
0,84%
0,92%
0,84%
0,99%
0,96%
0,97%
1,07%
0,94%
0,88%
0,86%
0,91%
0,89%
0,75%
0,82%
0,71%
0,74%
0,64%
0,68%
0,69%
0,54%
0,61%
0,55%
0,55%
0,60%
0,49%
0,55%
0,61%
0,60%
0,61%
0,72%
0,71%
0,71%
0,81%
0,72%
0,79%
0,85%
0,79%
0,77%

0,59%
0,59%
0,50%
0,61%
0,52%
0,55%
0,50%
0,51%
0,51%
0,50%
0,50%
0,50%
0,50%
0,50%
0,50%
0,50%
0,50%
0,50%
0,50%
0,52%
0,50%
0,51%
0,59%
0,52%
0,55%
0,61%
0,55%

3,58%
0,75%
7,67%
6,25%
-3,53%
-9,39%
5,52%
0,00%
1,40%
-0,88%
2,16%
9,32%
7,93%
3,07%
-4,49%
8,77%
-6,59%
0,63%
0,42%
0,31%
5,33%
0,20%
2,33%
2,56%
4,67%
4,46%
-2,76%
3,82%
-6,41%
-2,28%
-6,54%
3,50%
-8,21%
-0,42%
-6,55%
9,73%
11,24%
-12,88%
1,06%
-2,63%
-2,16%
6,73%
2,18%
-4,76%
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-14,78%
1,61%
3,65%
7,20%
18,04%
2,21%
0,95%
1,17%
-4,35%
-7,58%
3,61%

-11,08%

-21,00%

-13,33%

12,79%
-4,61%
-9,66%
-3,80%

10,06%

11,62%

-12,67%

-18,13%
0,00%
-5,70%
4,70%
5,13%
3,05%
-4,73%
8,70%

13,71%
-5,03%

-1,06%

-9,09%

27,06%

16,67%
2,78%
6,18%
-4,73%

-1,91%
7,00%

10,55%

-12,17%
-0,37%
2,26%



2,40%
-0,75%
3,76%
5,00%
9,78%
-11,70%
0,95%
0,18%
-8,62%
-6,20%
9,97%
-0,84%
9,93%
6,17%
0,61%
-4,17%
-8,33%
-3,36%
1,80%
-1,63%
3,93%
-6,79%
5,91%
16,97%
7,70%
-10,09%
6,30%
11,22%
1,03%
0,80%
11,23%
-4,65%
-2,71%

11,69%
0,72%
3,59%
10,47%
22,25%
-22,53%
-15,53%
-16,23%
-21,72%
-18,36%
16,99%
1,67%
34,12%
-5,52%
3,08%
-17,39%
-12,48%
21,22%
6,49%
-0,52%
-12,65%
-27,76%
6,20%
62,45%
22,51%
-21,41%
17,16%
26,01%
8,26%
5,60%
30,36%
-9,55%
-7,06%

FONTE: ECONOMATICA

0,0244
-0,0062
0,0342
0,0511
0,0087
-0,1181
0,0065
0,0032
-0,0867
-0,0604
0,0965
-0,0102
0,1034
-0,0599
0,0021
-0,0406
-0,0816
-0,0421
0,0223
-0,0158
-0,0359
-0,0698
0,0577
0,1735
0,0722
-0,0984
0,0613
0,1158
0,0045
0,0113
0,1121
-0,0461
-0,0293

0,0509
0,1278
-0,0149
0,03
0,1218
-0,1316
0,0535
0,077
-0,0743
0,066
-0,0536
-0,0126
0,1068
0,0445
-0,0311
-0,0786
-0,0811
-0,0267
0,0245
0,0248
-0,0243
-0,0215
0,0468
0,2255
0,0483
0,0104
0,0474
0,0359
0,0086
0,0187
0,0074
-0,0423
0,0629

-1,19%
0,13%
-1,63%
2,95%
-1,23%
9,44%
-0,28%
4,74%
3,75%
0,23%
8,11%
11,46%
-6,68%
6,19%
-2,40%
9,39%
7,45%
8,95%
-2,87%
-0,22%
1,41%
3,53%
-1,56%
-10,57%
-3,04%
4,18%
-10,72%
0,91%
0,04%
0,18%
-2,01%
6,78%
-4,05%

0,82%
0,87%
0,82%
0,95%
0,87%
0,91%
0,95%
0,84%
0,96%
0,94%
0,82%
1,04%
0,95%
0,99%
1,07%
1,18%
1,11%
1,11%
1,11%
1,06%
1,16%
1,06%
1,00%
1,16%
1,06%
1,11%
1,16%
1,11%
1,22%
1,11%
1,05%
1,02%
1,12%

0,53%
0,55%
0,56%
0,55%
0,61%
0,56%
0,59%
0,60%
0,55%
0,61%
0,59%
0,52%
0,63%
0,61%
0,62%
0,68%
0,73%
0,65%
0,69%
0,68%
0,63%
0,73%
0,63%
0,60%
0,72%
0,63%
0,65%
0,71%
0,66%
0,76%
0,66%
0,66%
0,64%

2,07%
-1,58%
3,75%
-1,06%
-0,54%
2,70%
-1,27%
3,74%
4,21%
7,50%
2,02%
10,43%
-5,94%
5,54%
-2,47%
0,51%
10,04%
7,22%
-0,53%
-5,88%
2,65%
4,80%
11,48%
-9,35%
-0,35%
-1,89%
-3,06%
3,16%
-4,10%
3,31%
-6,83%
-1,93%
-6,46%
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2,57%
-7,17%
2,44%
1,59%
-8,59%
7,26%
-6,77%
-6,41%
-0,91%
-23,04%
19,76%
-3,50%
6,22%
2,44%
11,43%
-5,98%
0,00%
-6,36%
4,37%
3,26%
2,25%
-14,98%
-9,84%
2,87%
1,68%
0,55%
-18,58%
-2,15%
7,68%
2,42%
14,05%
29,23%
3,21%






