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RESUMO

Harry M. Markowitz desenvolveu em 1952 um artigo que viria a se tornar a base da teoria de
portfélios. Uma de suas contribuigdes foi a introdugdo do conceito de diversificacio de ativos
de investimentos como uma forma de otimizar a relacio risco/retorno da carteira formada, ou
seja, minimizando seu risco para um dado retorno desejado. Tal avanco se revelou altamente
pertinente como auxilio na tomada de decisdio por parte dos agentes econdmicos envolvidos
com gestdo de investimentos. O objetivo principal do trabalho ¢ aplicar 0 modelo de Markowitz
com o intuito de otimizar carteiras hipotéticas de investimento a partir das a¢des que compuse-
ram o indice Bovespa nos anos de 2010 a 2015 e compara-las com os retornos da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo e com a carteira simulada de distribuigéo de igual financeiro, tendo como
ponto de partida os ativos que compde o indice desses anos. Foi feita uma analise dos resultados
obtidos com a inten¢do de verificar e comparar a eficiéncia do modelo de selecdo de carteiras

desenvolvido por Markowitz.

Palavras-Chave: Financgas. Investimentos. Portfolios. Administracdo de carteiras.



ABSTRACT

Harry M. Markowitz developed an article in 1952 that would become the basis of portfolio
theory. One of his contributions was the introduction of the concept of diversification of invest-
ment assets as a way of optimizing the risk / return ratio of the portfolio, that is, minimizing its
risk for a desired return. This advance was highly relevant as an aid in decision-making by
economic agents involved in investment management. The main objective of the study is to
apply the Markowitz model with the purpose of optimizing hypothetical investment portfolios
from the shares that composed the Bovespa index in the years 2010 to 2015 and compare them
with the returns of the S&o Paulo Stock Exchange and with the simulated distribution portfolio
of financial equality, taking as its starting point the assets that make up the index of those years.
An analysis was made of the results obtained with the intention to verify and compare the effi-

ciency of the portfolio selection model developed by Markowitz.

Keywords: Finance. Investments. Portfolios. Portfolio management.
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I INTRODUCAO

1.1 Discussiao do Problema

Com o avanco da globalizagdo e consequente aumento de acordos econdmicos bilaterais
entre paises nos ultimos anos. observamos uma crescente interdependéncia entre os diversos
mercados mundiais implicando em investimentos cada vez mais expostos a inimeros fatores de
risco. Tais fatores tornam mais complexo o processo de tomada de decis@o dos agentes finan-
ceiros envolvidos com esses investimentos ja que cresce a incerteza em relagdo ao cendrio eco-
némico das nagdes envolvidas.

Neste contexto. torna-se de vital importdncia uma eficiente gestdo de riscos na composi-
¢do e gerenciamento de carteiras de investimentos a fim de minimizar possiveis perdas advindas
de uma maior exposicio ao risco e consequente maior volatilidade dos ativos envolvidos. Um
investidor sempre busca o maior retorno possivel de seu investimento para um dado nivel de
risco admitido e, além disso, sabemos que risco e retorno sdo variaveis correlacionadas, ou seja,
quanto maior for o retorno. maior sera o risco incorrido ¢ vice-versa. Assim, uma gestéo efici-
ente de portfolio deverd sempre buscar um conjunto de ativos que, combinados, produzam o
maior retorno possivel para um dado nivel de risco, ou o minimo risco para um certo retorno.
A moderna teoria de portfolios, inicialmente desenvolvida por Markowitz (1952), representou
um passo importante nessa dire¢&o, mostrando a importdncia da diversificagdo no processo para
alocacio de ativos, permitindo que os riscos envolvidos em carteiras de investimentos dimi-
nuam de forma consistente.

Neste trabalho, temos como principal objetivo utilizar os conceitos de selegéo de carteiras
de ativos propostos por Markowitz nas as a¢des de empresas que compuseram o indice Bovespa
ao longo dos anos de 2010 a 2015 afim de analisar, comparativamente com esse indice ¢ face
aos diferentes cendrios econdmicos ao longo desse periodo, o desempenho de diversos portfo-

lios gerados com a aplicagiio do modelo de Markowitz. Compararemos também tais portfolios
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com carteiras formadas com igual participa¢do proporcional dos ativos do Ibovespa em sua
composi¢do (ou seja, uma carteira com distribui¢fo de igual financeiro).

Com esse objetivo, no Capitulo 2, inicialmente introduziremos uma base tedrica sobre a
teoria de Markowitz e. posteriormente, no Capitulo 3. apresentaremos a metodologia utilizada
na aplicagdo préatica do modelo. No Capitulo 4, efetivamente aplicaremos o modelo fazendo o
uso do MS Excel. Em particular, utilizaremos o suplemento Solver do MS Excel para impor
restricdes sobre pardmetros fundamentais para entdo gerar as diversas carteiras otimizadas € as
respectivas fronteiras eficientes para os periodos considerados. Os resultados serfio entéo apre-
sentados e sua analise sera devidamente contextualizada com os correspondentes cenarios eco-
némico vigentes. Finalmente, no Ultimo capitulo descreveremos nossas conclusfes finais

acerca dos resultados obtidos.

1.2  Objetivo do trabalho

O objetivo do presente estudo € testar a eficiéncia do modelo de selecfio de carteiras com-
parativamente a dois outros pontos de vista. Serfio utilizados trés carteiras para efeito de com-
paracio: carteiras otimizadas pelo modelo de média-varincia proposto por Markowitz, carteira
de mercado (representado pelo indice Bovespa) e a carteira que distribui igualmente o finan-

ceiro entre os ativos a disposigfo.

1.3 Justificativa do tema

A partir do inicio dos anos 2000 o mercado de capitais vem passando por um enorme
processo de popularizagio, especialmente devido ao facil acesso de informagdes proporcionado
pela globalizagdo de informagdes na rede, crescimento do numeros de empresas com capital
aberto disponiveis no mercado, via Oferta Publica Inicial (OPI) e com as novas comercializa-
¢oes de diversos tipos de produtos financeiros, criando oportunidades de investimentos. Por
outro lado, devido a essas mudangas, associadas a crises Internas e externas no periodo, ainda
sentidas nos tempos atuais, o mercado tornou-se muito mais volatil e mais complexo no que diz
respeito a gestdo de investimentos com vistas a auferir lucros para os investidores.

Por essa razdo, um estudo comparativo de diferentes modelos de sele¢io de portfolios de

investimentos ¢ altamente pertinente face as questdes levantadas.



2 CONCEITOS PRELIMINARES

2.1 O mercado financeiro e de capitais

O mercado financeiro basicamente é o ambiente onde s3o realizadas as transagdes de
valores entre 0s agentes econdmicos, ou seja, pessoas € empresas, agentes estes que tomam ou
emprestam dinheiro. A principal atividade € a captacfio de recursos com o intuito de financiar
operagBes e negocios bem como para gerar lucros. Ele faz a conexdo entre pessoas e compa-
nhias que precisam tomar ou emprestar dinheiro.

Segundo Gitman (1997) esse mercado dispde de dois modelos financeiros basicos: mer-
cado monetario e mercado de capitais. A ideia do primeiro s3io operagdes com instrumento de
divida de curto prazo, o segundo realiza operagdes com os titulos de longo prazo.

O mercado de capitais ¢ formado pelas bolsas de valores. corretoras e outras institui¢des
financeiras. Esse ¢ um mercado de distribui¢iio de valores mobilidrios ¢ a finalidade é possibi-

litar maior liquidez aos titulos emitidos pelas empresas facilitando o processo de captag#o.

2.2 Risco e retorno de uma carteira de acdes

A preocupagiio de todos os investidores na tomada de decisdo de investimento reside na
incerteza quanto ao valor que os ativos financeiros podem assumir ao longo do tempo. Tais
decisbes sdo estudadas em termos do problema risco/retorno, ambos pertinentes a qualquer al-
ternativa financeira considerada. O risco, nesse contexto € considerado como a volatilidade dos
retornos dos ativos € o retorno esperado ¢ a média dos retornos dos mesmos. Esses e outros
conceitos estatisticos preliminares serdio mais detalhados no contexto da teoria financeira mais
adiante.

Tais investimentos s#o realizados pela formagfo de uma carteira de investimentos, isto &,
um grupo de ativos pertencente ao investidor. A escolha de investimento através de uma carteira
ao invés de um ativo individual se da principalmente pela possibilidade de diversificacfio dos
ativos e consequentemente, diminui¢fio do risco. Como a carteira é formada por mais de um
ativo, podem ser encontradas iniimeras composi¢des de carteiras; cada uma com um certo re-

torno esperado e nivel de risco.



¢ Retorno esperado

O valor esperado representa uma média estimada de varios resultados constatados onde
as medidas representam o percentual conferido a cada um desses pesos. Para Luenberger (1998)
o valor esperado de uma variavel aleatoria x. é a soma da multiplicacéio do possivel valor para
a variavel aleatoria x; (i=1.2,3...n possiveis valores) pela sua probabilidade de ocorréncia pi

O calculo € expresso matematicamente da seguinte forma:

E(x) = XL xp;

Onde:

E(x): Retorno (valor) esperado;

x;: Valor de cada resultado considerado:;

pi: Percentual associado a cada resultado.

e Variancia e desvio-padrao

Segundo Luenberger (1998). a varidncia (02) é uma medida de dispersdo e uma maneira
de demonstrar o quanto os valores de uma amostra se desviam da média. De acordo com Assaf
Neto (2008) as medidas de dispersdo indicam como os valores de um conjunto distribuem-se

em relagdo a sua média.

Vartancia ¢ desvio-padrdo sao duas medidas de dispersdo. A varidncia representa a soma
dos quadrados de cada retorno analisado. Quanto maior a variancia, mais difusos estio os dados.
Matematicamente, ela indica o valor esperado da diferenca ao quadrado entre um valor qualquer

escothido no intervalo de possibilidades da varidvel aleatéria x e o valor médio de x.
Considerando que p = E(X), a varidncia ¢ representada por:
o? = var(X) = E((X — w?)
Ou seja. ¢ o valor esperado do quadrado do desvio de X em relagfio a sua propria média.

O desvio padrio (o) ¢ a raiz quadrada da variancia.
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o Covariancia e Correlaciio

Segundo Assaf Neto (2008) a covaridncia e correlacio sdo medidas que relacionam duas
variaveis. A covariancia tem por objetivo identificar de que forma certos valores se inter-rela-
cionam. E basicamente uma medida que avalia como as variaveis X ¢ Y movimentam-se ao
mesmo tempo em relacéo a seus valores médios. Ou ainda, mostra a simetria existente entre X

e Y. A covaridncia de X ¢ Y pode ser observada pela férmula abaixo:

cov(xy, X2) = pra = E((xq, 1) = (X2, 1i2))

Para Luenberger (1998), a covariincia entre duas varidveis aleatdrias é representada pela
letra grega o acompanhada dos indices que representam as varidveis (neste caso 0;;). Outra
medida de dependéncia entre duas varidveis ¢ a correlagdo, expressa pela letra grega
p (p12 neste exemplo) ¢ pode ser obtida com a covaridncia das variaveis e os respectivos desvios

padrdes:

Caso as varidvels mostrem comportamentos isolados e individuais, isto ¢, ndo tém relagéo
entre si, sdo considerados nio correlacionadas e o coeficiente de correlagdo € igual a zero. Se o
valor se depara entre zero e um, as varidvets sdo ditas positivamente correlacionadas e, portanto,
a variacdo de uma das varidveis implica também na variagfo da outra no mesmo sentido. A
intensidade deste acompanhamento ¢ dada pelo mddulo de p;,, quando este vale o equivalente
a 1, as variagdes sdo constantes e no mesmo sentido para as duas séries. Luenberger (1998)
exemplifica que no caso de o valor estar entre zero ¢ menos um, as variaveis sio ditas negati-
vamente correlacionadas e a varia¢&o de uma variavel implica na variagdo em diregdo contraria
da outra. Se o valor for igual a -1, a varia¢io no valor de uma variavel implica que a uma séria

varia em relacdo a outra constantemente.



* Retorno esperado de um portfalio

Segundo Assaf Neto (2008), o retorno esperado de uma carteira composta por mais de
um ativo € definido pela média ponderada do retorno de cada ativo em rela¢fio a sua participagao
no total da carteira. Considerando que i é o ativo da carteira, w; o peso do ativo e E(7;) seu

retorno esperado. O retorno esperado da carteira ¢ representado da seguinte forma:

E(R) = wiE(r) + woE(r) + -+ wyE(n,)
¢ Risco de uma carteira de investimentos

As tomadas de decisdo no que diz respeito a investimentos sdo executadas em situagSes
de incerteza em relagfio ao futuro ja que ndo se prevé o resultado das operagdes do mercado.
Sendo assim, ¢ relevante que o ponto de incerteza seja considerado. Segundo Assaf Neto
(2008), sempre que existir uma associagio entre incerteza e verificagéo de determinado evento
que possa ser mensurada através de uma distribui¢io probabilistica dos diversos resultados pre-
vistos, diz-se que a decisfio esta sendo tomada sob uma situacdo de risco. Sob este contexto,
pode-se dizer que o risco é uma medida de incerteza de uma decisdo mediante o conhecimento
das probabilidades associadas a ocorréncia de determinados resultados ou valores.

Através da combinagfo de trés fatores (o desvio-padrio de cada ativo que compde a car-
teira, o peso de cada componente e as correlagdes entre eles) pode-se encontrar o risco de uma
carteira de ativos. Quanto menor 2 correlagdo entre eles, menor € o risco total da carteira. O

desvio-padrio da carteira com um nimero n de ativos € dado pela férmula:

B 1/2

Oportfoliec = Z WiW; 0G0}

i=1 j=1

O retorno ¢ o risco esperado tendem a apresentar uma correlagfio positiva, ou seja, 0 115co
esta associado ao grau de incerteza sobre o investimento no futuro. Quanto maior o grau de

incerteza, maior o risco e maior o retorno esperado. O investidor estd propenso a escolher suas
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aplicagdes entre 0 menor risco possivel e o maior retorno. Desta forma, um agente racional, na

escolha de alternativas de investimento, sempre escolhera aquela que., para um mesmo retorno,

apresente 0 menor risco.

s Meédia-variincia

Para Costa e Assungdo (2005) caso uma carteira seja formada apenas por ativos de risco,

podemos considerar um portfélio com retorno P composto por » ativos com retornos

Ry, .., Ry, retorno esperado 7y, ...,7,, ¢ matriz de covaridncia Y. . Investe-se uma propor¢io

w; no ativo com retorno R;, de modo que:

n
P = CUL'RE

n
w; = 1
=1 i=1

r

Usa-se a seguinte notacfio vetorial

W, Ry 1
Qy Ry 1
£} E(R;)
r=(5)=E(R)=( : )
Tn E(Rn)

Z =cov(R) =E((R—7r)(R—1))
Segue que a média do retorno P, denotada por yu, é dada por
#=EP)=E(wR)=wER)=wr

E a varidncia de P, denotada por o2, ¢ dada por



02 =wYw
Resumindo, obtém-se
P=wR
U=awr
6l =w'Yw
=w'e

Deseja-se resolver o seguinte problema de otimizac#o. Para um dado valor de ¢ (rentabili-

dade desejada).

min w'Yw
Sujeito a
w'r =u
we=1
w & R"
w =0
Assume-se que:
H1}3 > 0;
H2) r ndo é multiplo de e (r # ae).

A hipétese H1 apenas garante que todos os ativos s@o realmente de risco.

A hipétese H2, que necessariamente implican > 2, garante uma situagio ndo-degenerada,

pois, caso contrario, com ¥ = ae, as restricdes so seriam consistentes com g = 4.

Definem-se as seguintes varidveis:

a=eY e
y=rE""r
¢ =ex'r

5=ay —¢? = (L) E ) — (T

A solucfio do problema de média-varidncia ¢ dada por:



w=hyu+g,

Em que h e g. ndo-dependentes de y, sdo dados por,

2.3 Selecao 6tima de carteiras: teoria de Markowitz

A teoria moderna de carteiras ou teoria do portfélio, ¢ utilizada para selecionar e avaliar
carteiras de investimento.

Os conceitos desta teoria foram inicialmente formulados por H. Markowitz, o qual, ao
publicar o artigo “Portfolio Selection™ em 1952, instituiu uma nova abordagem para o conceito
de risco dos investimentos. Contrariando o pensamento dominante a época. de que a melhor
ope¢do para a composi¢do da carteira consistia na concentragdo de investimentos em ativos que
ofereciam os maiores retornos Almonacid (2010). Markowitz, em uma €poca de muitas inda-
gacdes sobre o mercado financeiro, marcou e mudou o pensamento a respeito das financas ¢
recursos. Ele idealizou ser possivel alocar os recursos com eficiéncia, utilizando a avaliagfo €
contrabalanceando os riscos dos ativos que faziam parte da carteira, assim apresentava ao in-
vestidor a quais riscos estava exposto a fim de reduzir os mesmos. Com esta ideia compés as
premissas sobre as quais se firmou a teoria moderna de carteiras. As analises dessas premissas

serdo cxploradas a seguir.

* Diversificaciio: as margens da teoria de Markowitz

A diversificagio segundo Markowitz tem a pretensdo de reduzir os riscos e/ou aumentar

o retorno diante de uma aplicacéo de recursos.
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De acordo com Assaf Neto (2008) diversificagio significa ndo concentrar todos os inves-
timentos em um sé ativo, procurando selecionar varias alternativas que apresentam comporta-
mentos ndo coincidentes. O objetivo da diversificacio € reduzir riscos. pode-se pensar como
outra estratégia para reduzir o risco de uma carteira. é selecionar ativos de naturezas diferentes,
exemplo. titulos de renda fixa e a¢des. A diversifica¢éio deve incluir, como sugestdo, ativos com
maior e menor liquidez, ativos com maior nivel de risco e retorno esperado € outros com menor
risco e rentabilidade, provenientes de diferentes mercados, sempre com o objetivo de reduzir o
memdemnd%mmmanq$mmdemnmWoﬁmmoﬂmomanacmmha

Compreendem Zanini e Figueiredo (2005) que uma das matores contribuicdes dos estu-
dos de Markowitz foi ressaltar a importancia da diversificagdo. conceito contestado por 1Mmpor-
tantes académicos de entdo, como Keynes. O conceito da diversificagéo decorre da constatagiio
dequeosmeqmdosmhmsﬁnmwdnmrﬁosenmvandenuﬁoexﬁmnmﬂecmﬁwna(hgdﬁ
zendo de outra forma, eles tém uma correlaciio imperfeita. Nesta condicfio, a varidncia total de
uma carteira € reduzida pelo fato de a variagdo no pre¢o individual de um ativo ser compensada
por variagbes complementares nos demais. Importante destacar. contudo. que quando se fala
em minimizagdo do risco da carteira por meio da diversificagéo. leva-se em consideracio ape-
nas o risco préprio ou especifico dos ativos.

Mmkmﬂ&qm%muonwbdModemmwdemmaemdhaMmmmmhdemenmﬁaa
mmmﬁukﬂmoaumaamamxms@mumawﬂdmnmmwﬂémmwnmﬁdommumammk
toado de bons ativos.

De acordo com Ralph Vince (1999), Markowitz propds essencialmente que a administra-
g&nkcm&h%dm@&ﬁm%mnaammmeNMSmwwﬂnﬁomnuma%kﬁommwmmhk
lotes de a¢des ou ativos. Markowitz propds que a andlise de um grupo de ativos e seus possiveis
arranjos nas mais diversas proporgdes delimita um conjunto especifico de carteiras de investi-
mmmmmmmwmmwmumdmmmmhmmmmwmndm%aw¢m%OMmMWEMwW&
veis. Estas carteiras foram chamadas carteiras eficientes.

Seguindo entdo o conceito de diversificagdo foi possivel tragar as principais varidveis de
interesse do investidor no momento de selecionar sua carteira: o risco e o retorno (lucrativi-

dade).



¢ Risco x Retorno

Risco e retorno sdo as referéncias para qualquer investimento. O equilibrio destes dois
pilares do investimento foi a resposta de Markowitz com sua teoria. Harry Markowitz apresen-
tou em seu trabalho como fazer para obter 0 méximo de retorno para um determinado nivel de
Tisco.

De acordo com Gastineau ¢ Kritzman (2004), a definicdo mais genérica de risco é que
este representa um valor, estimado ou calculado, da probabilidade da ocorréncia de um fato ou
da sua gravidade. Em outras palavras, risco pode ser considerado como a probabilidade da ocor-
réncia de um fato. Podemos também definir risco como a volatilidade de resultados inesperados,
normalmente relacionada a possiveis perdas ou impactos negativos.

O risco que uma pessoa esta disposta a assumir pode variar muito dependendo de fatores
culturais, sociais entre muitos outros. Dessa forma é dificil existir uma tnica carteira de acles
que satisfaga todos os investidores, principalmente considerando que gquanto maior o retorno
almejado, maior sera o risco assumido.

Podemos pensar em duas categorias de riscos: risco diversificavel (ou nio sistematico) e
0 risco sistematico (ou ndo diversificavel), Assaf Neto (2008) esclarece que o risco diversifica-
vel € causado por eventos randomicos tais como processos judiciais. greves, programas de pu-
blicidade bem ou malsucedidos, ganhos ou perdas de um grande contrato e outros eventos que
séo Umicos para uma empresa em particular. Dado que tais eventos séo aleatérios, seus efeitos
sobre a carteira de ativos podem ser eliminados pela diversifica¢io — os maus resultados de uma
empresa serfo contrabalanceados pelos bons resultados de outras.

Por risco sistemético, pode ser definido como o risco que niio pode ser eliminado. E o
risco pertinente a uma economia de mercado e aos negocios empreendidos. E o risco que per-
manece igual, mesmo em grandes carteiras de agdes. Securato (2007) explica que o risco siste-
matico ou conjuntural ¢ aquele decorrente da conjuntura politica, econdmica e social, ou seja,
o risco decorrente das mudangas de conjuntura ou até mesmo das perspectivas de mudangas de
conjuntura politica, econdmica e social. Logo é compreensivel que este risco tem influéncia
sobre todas as empresas do mesmo modo, exemplos desse risco incluem: inflag3o, alternacdes
de cdmbio, inseguranga politica e contratual.

A diversificacdo proposta por Markowitz busca reduzir ou até mesmo eliminar o risco
diversificavel de um portf6lio. Fica. porém, o risco sistematico. A diverstficaciio do portfolio,

quando utilizada para reduzir o risco, néio é uma decisio aleatoria, mas deve ser elaborada com
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critérios técnicos, observando-se as correlagdes dos retornos, de modo a estabelecer a melhor
composi¢do de uma carteira para um individuo. Logo € possivel concluir que a gestio eficiente
dos riscos direciona as a¢des no sentido de minimizar ou Suprimir riscos que nio geram retorno.

Amonacid (2010) diz que Markowitz pressupde que os investidores sdo avessos ao risco
e, deste modo, sempre que existirem dois ativos com o mesmo retorno esperado, os investidores
preferirdo o de menor risco. Por outro lado, os investidores somente aumentario o nivel de risco
de sua carteira se forem compensados pelo aumento do rendimento esperado. A metodologia
proposta por Markowitz propde que as decisdes relacionadas a selegiio de investimentos sejam
tomadas com base no bindmio risco-retorno.

Em se tratando de retorno, s vistas do mercado este ¢ o fator almejado pelo investidor.
Segundo Brown e Reilly (2010). o retorno refere-se 4 esperanca positiva que os possiveis valo-
res podem assumir, como um aumento de vendas ou alta no preco das agdes.

Segundo Damodaran (2004), os retornos reais conseguidos com um investimento podem
ser diferentes dos retornos esperados ¢ ¢ essa diferenca que representa o risco, ou seja. o desvio
dos retornos reais em relagdo aos retornos esperados.

Para Bampi, Camargo e Colombo (2009). o risco é a parcela imprevista do retorno. resul-
tante de eventos inesperados ou de insucesso. representando possibilidades de prejuizos finan-
ceiros ou efeitos indesejaveis.

Almonacid (2010) aponta que uma estratégia para melhorar o desempenho de uma car-
teira de investimentos ¢ aumentar os ativos que apresentem um maior retorno, dentro do mesmo
patamar de risco desejado, substituindo aqueles de menor retorno. Ou seja, melhorar a rentabi-
lidade de uma carteira, sem afetar o seu risco. Outra estratégia ¢ substituir ativos que tenham
maior risco por ativos que apresentem um menor risco, dentro do mesmo patamar de retorno
desejado. Assim. diminui-se o risco de uma carteira, sem abrir mio do seu retorno.

Portanto, a teoria do portfolio de Markowitz propde que as melhores carteiras sdo conse-
guidas por meio da diversificagio de ativos, obtida com a analise dos retornos almejados e dos

possiveis riscos.
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e Fronteira Eficiente

O principal objetivo no estudo de carteiras é selecionar a carteira definida como a melhor
indicagfo, tomando por base o critério de investimentos ou, em outras palavras, escolher a car-
teira que oferece o maior retorno para um determinado grau de risco ou um nivel de retorno
esperado. Com base neste objetivo, existe a necessidade do estudo da fronteira eficiente.

Para Almonacid (2010) a fronteira eficiente é o conjunto de carteiras cuja distribuigéo do
peso dos ativos apresenta, para cada patamar de risco, o melhor retorno possivel e, para cada
patamar de rentabilidade, o menor risco possivel. Ou seja, a fronteira eficiente ¢ determinada
pelo conjunto de carteiras cuja rentabilidade nio pode ser mais incrementada sem que se au-
mente o risco, ou por outro lado, pelo conjunto de carteiras cujo risco néo pode cair sem que
diminua a rentabilidade.

Carvalho (2009), diz que a fronteira eficiente permite apresentar aos tomadores de deci-
sdio diversos cendrios futuros e decidir qual portfolio deve ser selecionado. Entretanto,
Markowitz reconheceu que antecipar o futuro pode ser tanto uma arte como uma ciéncia.

A seguir um grafico ilustrando uma hipotética fronteira eficiente:

Grafico | — Fronteira eficiente hipotética

Grifico 1- Fronteira Eficlents hipotética
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Segundo Hudson-Wilson (2000), a fronteira eficiente, por si so, possibilita a extragfio de
vastas informagoes relevantes ao investidor. Quanto mais paralela for a fronteira eficiente em

relacfio ao eixo horizontal menos valera a pena a assungfo do risco. Por outro lado, quanto mais
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ascendente for a fronteira eficiente mais valeréd a pena o aumento do risco, pois este sera recom-
pensado pelo retorno. As carteiras posicionadas na fronteira eficiente sdo chamadas de carteiras
eficientes ou 6timas. Segundo Reilly (1994). a carteira eficiente é “o portfolio eficiente que
apresenta a maior utilidade para o investidor™ e “‘se situa no ponto de tangéncia entre a fronteira
eficiente e a curva de maior utilidade possivel”. As carteiras que estiverem fora da fronteira
eficiente sio chamadas de ineficientes. Ou seja, carteiras cuja rentabilidade possa ser aumen-
tada sem que tal fato resulte em incremento de risco e carteiras cujo risco possa ser diminuido
sem que isto acarrete uma diminui¢do de retorno. Cabe ressaltar que a fronteira eficiente esta
vinculada aos dados histéricos do modelo apresentado, assim, para cada novo perfodo no qual

existam novos dados, haverd uma nova fronteira eficiente.

2.4 Indice bovespa

O Indice da Bolsa de Valores de S#o Paulo (Ibovespa) é o indicador mais importante do
mercado de a¢des brasileiro, pois traduz o comportamento das principais a¢des negociadas na
Bovespa. As principais a¢des negociadas compde uma carteira teérica que € constituida por
mais de 50 empresas que correspondem por mais de 80% do volume negociado.

Um dos principais papéis do Ibovespa ¢é ser utilizado como indicador do comportamento
do mercado de acdes. O indice é calculado em tempo real, podendo ser acompanhado “on line™

no Brasil e no mundo.



3 METODOLOGIA

Primeiramente foram coletados os retornos didrios historicos de 2010 a 2015 das acdes
do indice Bovespa que possuem registro completo de operagdes nesse periodo.

Posteriormente foram calculados com o auxilio do MS Excel o retorno lognormal das
acdes bem como os retornos esperados, a varidncia e a matriz de covaridncia dos mesmos. O
modelo de Markowitz foi replicado com a utilizagio da ferramenta Solver do MS Excel que
gerou os diversos portfolios otimizados no contexto risco/retorno, dentre eles a fronteira efici-
ente e a carteira de minima variincia.

Foi realizada uma anélise dos resultados obtidos ano a ano, comparando a eficiéncia do
modelo estudado em questiio com os retornos efetivamente realizados no mercado e pela car-
teira formada com a igual distribuicdo dos recursos disponiveis. Vale ressaltar que ndo ¢ uma
analise de “back test” ¢ foram usados os dados do mesmo ano para calibrar e verificar o resul-

tado da anélise via modelo de Markowitz.



4 APLICACAO DO MODELO

Este capitulo discorre sobre as simulagdes exccutadas no presente trabalho pelos quais
foi possivel comparar as carteiras geradas conforme os modelos abordados anteriormente.

Para realizar nossos estudos. consideramos como base os pregos de fechamento didrios
de agdes que compuseram indice Bovespa durante o periodo de janeiro de 2010 a dezembro de
2015.

Para obter os retornos anuais precisariamos agregar os retornos diarios ao longo dos 6
anos e como as taxas de retorno séo aplicadas no regime de capitalizagfio composta. seria ne-
cessario um célculo multiplicativo, o que demandaria muito tempo em termos computacionais.
Por essa razdo o trabalho foi feito, alternativamente. com os log retornos diarios dos ativos. Os
log retornos exerce a caracteristica mais conveniente de serem agregados ao longo do tempo
por um processo de adicdo ¢ ainda representam uma boa aproximagio dos retornos para perio-
dos de tempo curtos como o didrio. que ¢ 0 nosso caso. O log retorno entre os tempos t-1 e t de

um ativo com pregos P;_, e Py, respectivamente € definido como:

=1 Pt

Na Tabela 1 temos os log retornos anuais e as respectivas volatilidades para as 68 ag¢des

que compuseram o indice Ibovespa no ano de 2010, por exemplo.



25

Tabela 1 —Retorno e volatilidade anual 2010

Ativos | Retorno anual |Volatilidade anual Volatilidade anual
-3,4% 30% 39%
_________ -128,8% 164% 35%
5,1% 28% 33%
-14,7% 30% 27%
12,2% 41% 72%
10,2% 32% 38%
-52,8% 76% 49%
36,6% 30% 33%
-35,8% 31% 44%
-39,9% 37% 28%
1,4% 36% 29%
16,0% 30% 38%
10,1% 33% 7%
-16,5% 34% 80%
-16,5% 28% 29%
12,4% 21% 29%
8,4% 22% 33%
40,3% 24% 45%
8,1% 34% 31%
-76,4% 75% 29%
-10,5% 39% 46%
5,4% 33% 36%
-21,2% A48% 32%
-54,3% 45% 23%
-21,5% 31% 31%
-16,4% 30% 40%
18,3% 27% 33%
-40,4% 42% 20%
-85,7% 81% 20%
-27,3% 33% 78%
-29,6% 34% 76%
-4,8% 38% 30%
6,7% 26% 29%
-0,8% 26% 31%

Inicialmente, para aplicar o modelo de Markowitz calculamos, utilizando o MS Excel, a
matriz de covaridncia dos retornos acima. Com o auxilio do suplemento Solver do MS Excel
pudemos gerar entfio uma série de carteiras com pesos atribuidos a cada ativo, resultando em
minimo risco (varidncia) associado a um dado retorno desejado. Esse procedimento € realizado
primeiro escolhendo um portfélio inicial com pesos iguais para todas as agdes participantes €

calculando sua varidncia e retorno anual conforme indicado na Tabela 2 abaixo:
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Tabela 2 —Retorno e igual distribuigao do financeiro 2010

Ativos |Retorno anual Peso Ativos I Retorno anual Peso
-3,4% 1,47% -30,6% 1,47%
-128,8% 1,47% 9,9% 1,47%
5,1% 1,47% -2,9% 1,47%
-14,7% 1,47% -0,8% 1,47%
12,2% 1,47%|  [EEXESEEE -76,4% 1,47%
10,2% 1,47% EN3 34,6% 1,47%
-52,8% 1,47% -12,7% 1,47%
36,6% 1,47% -23,0% 1,47%
-35,8% 1,47% 13,0% 1,47%
-39,9% 1,47% 23,5% 1,47%
1,4% 1,47% -8,2% 1,47%
16,0% 1,47% 12,7% 1,47%
10,1% 1,47% 5,9% 1,47%
_____ -16,5% 1,47% -49,1% 1,47%
-16,5% 1,47% -31,7% 1,47%
12,4% 147% -32,1% 1,47%
8,4% 1,47% -32,4% 1,47%
40,3% 1,47%|  |[RSIE -6,1% 1,47%
8,1% 1,47% -5,3% 1,47%
-76,4% 1,47% 23,2% 1,47%
-10,5% 1,47% -0,2% 1,47%
5,4% 1,47% -5,4% 1,47%
-21,2% 1,47%|  |TESEE 5,9% 1,47%
-54,3% 1,47% -2,8% 1,47%
-21,5% 147% -28,0% 1,47%
-16,4% 1,47% -34,0% 1,47%
18,3% 1,47% -45,0% 1,47%
-40,4% 1,47% 6,7% 1,47%
-85,7% 1,47% 26,1% 1,47%
-27,3% 1,47% -89,2% 1,47%
-29,6% 1,47% -100,3% 1,47%
-4,8% 1,47% 7,4% 1,47%
6,7% 1,47% VALES 11,1% 1,47%
-(0,8% 1,47% -1,3% 1,47%

A célula que ¢ atribuida para o célculo da variéncia é entdo escolhida como a variavel
objetivo na ferramenta Solver do MS Excel a ser minimizada e para as células dos pesos séo
atribuidas restrigdes de existéncia (todas devem ser néo negativas e com soma igual a 1). O

procedimento pode ser visualizado na figura abaixo:
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Imagem 1 — Solver

PO T e R e iR e A e & i ]

eso | Retorma T ]
1,5% -3% :
e x| [P G
1,5% 5%| | parimetcas de Solver x |
1,5% -15% |
1,5% 12% i,
1,5% 10% Dafinir Objetive: shs3 ~
1,5% -53% .
b 7% Para () Mian. @) Mip. () yaler de: 0
1,5% -36% Alteranda Células Vangveis: |
1,5% -40% sCi650553 M|
1,5% 15 1
1,5% 16% Sujerto 35 RestrigBes: [
1,5% 10% $CS6:3CSTI »m 0 |

s Adiclanar
3054 =1
1,5% -16% SHSS = 51814
1.5% -16% Altarar
1,5% 12%
1,5% 8% Extlyir L
1,5% 40% '
1,5% 8% Redefinir Tuda
1,5% -76%
1,5% 10% L Larregar/Saivat 13
1,5% 5% ] Tamar Varidvess Irrestritas Nio Negativas
1,5% -21% Sglecionsr um Método de GRG MNia Linear ~ Qpches
1,5% -54%
1,5% -22% Métade de Soiucho
1.5% -16% Selacions o mecanismo GRG Nio Linear para Problemas da Solver fuaves & ndo linearss,
1,5% 18% Lelecione o macanisma LP Simplex pars Problemas do Soluar lineares. Seleclane o mecanisme
" Evolutionary pars prebiemas do Solver nio suaves, |

1,5% -40% |
1,5% ~26% |
1,5% -30%
1,5% 5% i S— So— ry— SE— — s —

Na tabela 3 temos o resultado de 20 carteiras geradas a partir da taxa de retorno livre de
risco igual a 1.5% e acréscimos de 0,5%. A carteira destacada em vermelho representa o menor
risco possivel a0 se combinar os ativos considerados, resultando um retorno de 2,9% assumindo

um risco minimo igual a 0,952%.



Tabela 3 —Carteiras otimizadas

Portifolio de Markowitz Desvio padrdo Rendimento esperado
1 0,956% 1,5%
0,952% 3,0%
3 0,956% 4,5%
4 0,963% 6,0%
5 0,973% 7,5%
6 0,985% 9,0%
7 1,000% 10,5%
8 1,019% 12,0%
9 1,039% 13,5%
10 1,061% 15,0%
11 1,084% 16,5%
i2 1,109% 18,0%
13 1,134% 19,5%
14 1,160% 21,0%
15 1,187% 22,5%
16 1,215% 24,0%
17 1,243% 25,5%
18 1,273% 27,0%
19 1,304% 28,5%
20 1,335% 30,0%

A fronteira eficiente ¢ entdo gerada conforme o grafico abaixo:

Retorno
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Grafico 2 — Fronteira eficiente 2010
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A fronteira eficiente é aquela cujas carteiras, formadas com pesos distintos, estéio sobre a
linha representada no grafico e exibe a satisfagdo do investidor em relagdo ao risco e retorno,
ou seja, para um determinado retorno desejado tem-se o menor risco possivel. De fato, observe
que qualquer carteira escolhida na 4rea abaixo da curva da fronteira eficiente representa uma
escolha inadequada para o investidor ja que para um mesmo retorno assume-se, NEsses casos,
um risco maior do que o necessario.

Utilizando o mesmo procedimento utilizado para o ano de 2010, obtemos também as
fronteiras eficientes para os anos de 2011 a 2015 ilustrados nas figuras abaixo bem como as
carteira de igual financeiro e o risco/retorno do Ibovespa nos respectivos anos cujos resultados
também veremos mais adiante.

Para efeito comparativo, temos também abaixo os dados de risco/retorno do indice Bo-

vespa para os anos de 2010 a 2015 extraidos a partir de dados da BMF&Bovespa.

Tabela 4 — Retornos Ibovespa

Retorno -28,14%
Desvio padrao

Retorno -14,63%
Desvio padrao

Retorno

Desvio padrao

Retorno
Desvio padrao
Retorno
Desvio padrao
Retorno
Desvio padrao

4.1 Resultados e Andlises

A vpartir dos resultados obtidos podemos agora analisar comparativamente as carteiras
compostas pelos dados da Bovespa e otimizadas pelo modelo de Markowitz, com o proprio
{ndice Bovespa e com a carteira de igual financeiro em cada um dos anos considerados.

No ano de 2010, mesmo com a economia do pais registrando um crescimento de 7,5%
o indice Bovespa apresentou, com uma volatilidade de 1,38%, um retorno de -13,92% enquanto

que diversas carteiras geradas pelo modelo de Markowitz resultaram em retornos positivos,



mesno com riscos associados menores, como mostra a Tabela 3. . A carteria de igual
financeiro apresentou o pior desempenho dos trés modelos registrando um prejuizo de 13.88%.

O ano de 2011 foi marcado pela significativa perda de valor de 213.11 bilhdes das
empresas brasileiras de capital aberto devido ao temor generalizado de uma quebradeira
generalizada na zona do euro. Como consequéncia o indice Bovespa teve um péssimo
desempenho, registrando uma queda de -38.46% com risco de 1.71% . A carteira de igual
financeiro apresentou um resultado ainda pior, com um prejuizo de -26,91% e risco de 1,49%.
No entanto, mesmo nesse cenario negativo para o mercado aciondrio, 0 modelo de markowitz
foi novamente capaz de produzir portfélios com resultodos positivos associados a riscos ainda
menores do que os apresentados pelo ibovespa e a carteira de igual financeiro, conforme

mostra a tabelas abaixo.



Tabela 5 — Retorno ¢ igual distribui¢do do financeiro 2011

Peso Retorno anual
1,5% -50,25%
1,5% 27,76%
1,5% -28,59%
1,5% -7,30%
1,5% -57,54%
1,5% -34,97%
1,5% 29,89%
1,5% -46,61%
1,5% 7,99%
1,5% -12,05%
1,5% -130,75%
1,5% -31,79%
1,5% -135,75%
1,5% 21,15%
1,5% 128,57%
1,5% 19,58%
1,5% -48,00%
1,5% -6,94%
1,5% -141,48%
1,5% -1,86%
1,5% -60,99%
1,5% -38,14%
1,5% -68,24%
1,5% -55,35%
1,5% -24,39%
1,5% -1,32%
1,5% 12,14%
1,5% -1,20%
1,5% -66,24%
1,5% -109,72%
1,5% -47,45%
1,5% -43,39%
1,5% -74,52%
1,5% 15,24%

Peso Retorno anual
1,5% -97,55%
1,5% -16,05%
1,5% -15,73%
1,5% -16,33%
1,5% 31,80%
1,5% -7,53%
1,5% 11,97%
1,5% -34,88%
1,5% -16,76%
1,5% -51,94%
1,5% -60,24%
1,5% ~41,77%
1,5% -31,42%
1,5% -39,19%
1,5% -2,99%
1,5% -56,02%
1,5% -28,01%
1,5% -23,19%
1,5% 31,31%
1,5% -62,79%
1,5% -41,02%
1,5% 17,24%
1,5% -10,02%
1,5% 2,67%
1,5% 13,65%
1,5% -7,44%
1,5% -43,42%
1,5% -35,28%
1,5% 2,20%
1,5% 14,658%
1,5% -23,44%
1,5% -64,67%
1,5% -37,34%
1,5% -28,17%
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Tabela 6 — Carteiras otimizadas 2011

Portifolio de Markowitz Desvio padrao Rendimento esperado
1 0,987% 1,5%
2 0,984% 3,0%
3 0,982% 4,5%
4 0,981% 6,0%
5 0,981% 7,5%
6 0,981% 9,0%
7 0,983% 10,5%
8 0,986% 12,0%
9 0,989% 13,5%

10 0,993% 15,0%
11 0,999% 16,5%
12 1,004% 18,0%
13 1,011% 19,5%
14 1,018% 21,0%
15 1,027% 22,5%
16 1,036% 24,0%
17 1,048% 25,5%
18 1,063% 27,0%
19 1,081% 28,5%
20 1,104% 30,0%
[ winimavariancia 0,981% 7,1%

Retorno
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Grifico 3 — Fronteira eficiente 2011
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No ano de 2012 mesmo com uma uma forte redugfio do crescimento do PIB (aumento
de apenas 0,9%) o indice Bovespa, impulsionado pela forte alta no setor de comércio registrou
um crescimento de 5,41% com um nivel de risco de 1,35%. A carteira de igual financeiro ainda
registrou queda de 26,91% e risco igual a 1,49%. Apesar do forte crescimento do indice
Bovespa, o modelo de Markowitz conseguin gerar diversas carterias com retornos ainda

superiores assumindo riscos maiores. As Tabelas 7 ¢ 8 evidenciam esses resultados.

Tabela 7 — Carteiras otimizadas 2012

Ativos Peso Retorno anual Ativos Peso | Retorno anual
ALLL3 1,4% -12,13% ITSA4 1,4% -14,34%
AMBV4 1,4% 24,26% ITUB4 1,4% -1,95%
BBAS3 1,4% 5,40% JBSS3 1,4% 6,73%
BBDC4 1,4% 13,95% KLBN4 1,4% 51,53%
BISA3 1,4% -46,02% LAME4 1,4% 21,79%
BRAP4 1,4% 0,44% LIGT3 1,4% -25,32%
BRFS3 1,4% 17,61% LLXL3 1,4% -34,30%
BRKMS5 1,4% -6,99% LREN3 1,4% 45,98%
BRML3 1,4% 36,22% MMXM3 1,4% -47,33%
BTOW3 1,4% 59,96% MRFG3 1,4% -6,01%
BVMF3 1,4% 37.21% MRVE3 1,4% 5,19%
CCRO3 1,4% 47,64% NATU3 1,4% 47,64%
CESP6 1,4% -55,32% OGXP3 1,4% -117,67%
CIEL3 1,4% 16,51% OIBR3 1,4% -25,70%
CMIG4 1,4% -38,31% OIBR4 1,4% -15,78%
CPFE3 1.4% -19,27% PCARA 1,4% 32,47%
CPLEG 1,4% -19,45% PDGR3 1,4% -65,05%
CRUZ3 1,4% 28,56% PETR3 1,4% -17,65%
CSAN3 1,4% 45,98% PETR4 1,4% -11,03%
CSNA3 1,4% -24,91% RDCD3 1,4% 19,10%
CTIP3 1,4% -6,32% RENT3 1,4% 34,21%
CYRE3 1,4% 15,48% RSID3 1,4% -65,48%
DASA3 1,4% -19,86% SANB11 1,4% -3,05%
DTEX3 1,4% 49,81% SBSP3 1,4% 55,96%
ELET3 1,4% -105,47% SUzZBS 1,4% 1,92%
ELET6 1,4% -85,42% TIMP3 1,4% -15,14%
ELPL4 1,4% -78,11% TRPLA 1,4% -56,82%
EMBR3 1,4% 20,84% UGPA3 1,4% 37,94%
FIBR3 1,4% 47,37% usim3 1,4% -20,10%
GFSA3 1,4% 5,15% usims 1,4% 20,08%
GGBR4 1,4% 21,13% VAGR3 1,4% 22,33%
GOAU4 1,4% 26,49% VALE3 1,4% 3,41%
GOLL4 1,4% 2,01% VALES 1,4% 5,08%
HGTX3 1,4% 20,24% VIVT4 1,4% -4,30%
HYPE3 1,4% 63,09%




Tabela § — Carteiras otimizadas 2012

Portifolio de Markowitz Desvio padrao Rendimento esperado
1 0,777% 1,5%
2 0,775% 3,0%
3 0,772% 4,5%
4 0,771% 6,0%
5 0,769% 7,5%
6 0,768% 9,0%
7 0,768% 10,5%
8 0,768% 12,0%
9 0,768% 13,5%
10 0,769% 15,0%
11 0,771% 16,5%
12 0,774% 18,0%
13 0,777% 19,5%
14 0,780% 21,0%
15 0,785% 22,5%
16 0,790% 24,0%
17 0,796% 25,5%
18 0,802% 27,0%
19 0,809% 28,5%
20 0,816% 30,0%

| MinimaVarisncia | 0,768% 11,3%
Gréafico 4 — Fronteira eficiente 2012
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Em 2013, com a piora do cendrio fiscal brasileiro, baixo crescimento econdmico €
pressio inflacionaria, o indice Bovespa registrou novamente uma forte queda de 19,66%, com
risco 1,28%. A carteira de igual financeiro, mostrada na tabela abaixo, também registrou
queda de 14,66% mas associado a um risco menor, de 0,93%. Ainda assim, mesmo nesse
cendrio econdmico extremamente adverso, seria possivel, conforme o modelo de Markowitz
(ver tabela) gerar carteiras lucrativas com riscos menores. Observe, por exemplo, que com um

risco de apenas 0,715% seria possivel montar uma carteira com retornos em torno de 30%.

Tabela 9@ — Carteiras otimizadas 2013

Peso Retorno anual Ativos | Peso | Retorno anual
1,4% -91,74% 1,4% -37,78%
1,4% -27,63% 1,4% 6,01%
1,4% 1,03% 1,4% -12,19%
1,4% -5,69% 1,4% -9,71%
1,4% -9,62% 1,4% 36,37%
1,4% -21,80% 1,4% -4,40%
1,4% -115,57% 1,4% -15,05%
1,4% -31,73% 1,4% -17,48%
1,4% 14,15% 1,4% -0,32%
1,4% 44,17% 1,4% -88,05%
1,4% -48,69% 1,4% -28,11%
1,4% -33,38% 1,4% -190,29%
1,4% -10,05% 1,4% -80,79%
1,4% -24,85% 1,4% -33,01%
1,4% -7,10% 1,4% -36,65%
1,4% 9,88% 1,4% -304,78%
1,4% 11,80% 1,4% -95,55%
1,4% -50,58% 1,4% -85,51%
1,4% -15,21% 1,4% 17,00%
1,4% -5,53% 1,4% -66,99%
1,4% -27,63% 1,4% -22,01%
1,4% -7,26% 1,4% -14,51%
1,4% 13,32% 1,4% -15,00%
1,4% -6,53% 1,4% -86,66%
1,4% -22,88% 1,4% -5,12%
1,4% 4,29% 1,4% -121,24%
1,4% -12,88% 1,4% 22,66%
1,4% -13,95% 1,4% 43,50%
1,4% -9,98% 1,4% -22,31%
1,4% -64,42% 1,4% 20,42%
1,4% 25,38% 1,4% -16,87%
1,4% -12,90% 1,4% 7,14%
1,4% 13,60% 1,4% 216,72%
1,4% -31,14% 1,4% -21,53%
1,4% -2,91% 1,4% -26,89%
1,4% -1,73% 1,4% -10,36%
1,4% -20,56%




Tabela 10 — Carteiras otimizadas 2013

Portifolio de Markowitz Desvio padrdo Rendimento esperado
1 0,413% 1,5%
2 0,413% 3,0%
3 0,414% 4,5%
4 0,416% 6,0%
5 0,421% 7,5%
6 0,427% 9,0%
) 0,437% 10,5%
8 0,448% 12,0%
9 0,462% 13,5%

10 0,478% 15,0%
11 0,496% 16,5%
12 0,516% 18,0%
13 0,537% 19,5%
14 0,560% 21,0%
15 0,583% 22,5%
16 0,608% 24,0%
17 0,634% 25,5%
18 0,660% 27,0%
19 0,687% 28,5%
20 0,715% 30,0%

Retorno
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O ano de 2014 foi problematico para a economia brasileira, € consequentemente para o
mercado aciondrio, por vérias razdes, entre elas, a crescente deterioragdo nos fundamentos da
economia, a crise de corrupgéio na Petrobras € o fato de ser um ano eleitoral. O resultado foi um
desempenho negativo do indice Bovespa na ordem de 2,89% com um risco de 1,56%. A carteira
de igual financeiro (ver Tabela 11) registrou uma queda muito pior, de 23,24% e risco de 1,31%.
Nesse ano, as carteiras de Markowitz, com um conjunto de riscos em geral menores que 0s anos
2013 e 2012 resultaram uma relago risco/retorno positivos em relagfo ao indice Bovespae a

carteira de igual financeiro, como podemos ver nas figuras abaixo:

Tabela 11 — Carteiras otimizadas 2014

Ativos Peso | Retorno anual Ativos Peso | Retorno anual
ABEV3 1,4% -6,29% GOAU4 1,4% -72,29%
ALLL3 1,4% -22,36% GOLL4 1,4% 41,27%
BBAS3 1,4% -0,98% HGTX3 1,4% -38,00%
BBDC3 1,4% 7,97% HYPE3 1,4% -4,90%
BBDC4 1,4% 19,54% ITSA4 1,4% 6,85%
BBSE3 1,4% 30,07% ITUB4 1,4% 9,51%
BRAP4 1,4% -53,42% JBSS3 1,4% 26,95%
BRFS3 1,4% 27,33% KLBN11 1,4% -142,06%
BRKMS 1,4% -15,69% KROT3 1,4% -82,56%
BRML3 1,4% -3,60% LAME4 1,4% 11,45%
BRPR3 1,4% -58,46% LIGT3 1,4% -24,50%
BVMF3 1,4% -7,29% LREN3 1,4% 26,46%
CCRO3 1,4% -12,45% MRFG3 1,4% 46,95%
CESP6 1,4% 18,759% MRVE3 1,4% -4,78%
CIEL3 1,4% -47,09% NATU3 1,4% -23,93%
CMIG4 1,4% -4,78% OIBR4 1,4% 91,84%
CPFE3 1,4% -0,06% PCAR4 1,4% -5,06%
CPLE6 1,4% 18,39% PDGR3 1,4% -68,92%
CRUZ3 1,4% -19,85% PETR3 1,4% -51,07%
CSAN3 1,4% -28,24% PETR4 1,4% -52,42%
CSNA3 1,4% -94,14% POMO4 1,4% -37,94%
CTIP3 1,4% 31,31% QUAL3 1,4% 20,27%
CYRE3 1,4% -24,34% RENT3 1,4% 8,83%
DTEX3 1,4% -45,30% RSID3 1,4% 58,00%
ECOR3 1,4% -32,72% SANB11 1,4% -1,43%
ELET3 1,4% 4,68% SBSP3 1,4% -43,13%
ELET6 1,4% -16,97% SUZB5S 1,4% 18,44%
ELPLA 1,4% 1,50% TBLE3 1,4% -7,81%
EMBR3 1,4% 24,62% TIMP3 1,4% -2,90%
ENBR3 1,4% -21,46% UGPA3 1,4% -5,82%
ESTC3 1,4% 16,72% USIM5 1,4% -99,71%
EVEN3 1,4% -38,96% VALE3 1,4% -47,23%
FIBR3 1,4% 16,52% VALES 1,4% -51,70%
GFSA3 1,4% -39,81% VIVT4 1,4% 5,92%
GGBR4 1,4% -65,70%




Retorno

Tabela 12 — Carteiras otimizadas 2014

Portifolio de Markowitz Desvio padrao Rendimento esperado
1 0,853% 1,5%
2 0,846% 3,0%
3 0,835%% 4,5%
4 0,832% 6,0%
5 0,826% 7,5%
6 0,821% 9,0%
7 0,816% 10,5%
8 0,811% 12,0%
9 0,808% 13,5%
10 0,805% 15,0%

11 0,803% 16,5%
12 0,801% 18,0%
13 0,801% 19,5%
14 0,801% 21,0%
15 0,802% 22,5%
16 0,804% 24,0%
17 0,807% 25,5%
18 0,811% 27,0%
19 0,817% 28,5%
20 0,827% 30,0%
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O ano de 2015 foi marcado pelo aprofundamento da crise financeira no brasil, agravados
por varios fatores, como por exemplo, escindalos de corrupgdo, ingeréncia governamental,
crise politica e queda no prego do petroleo, entre outros problemas, resultando numa queda
histéria do PIB na ordem de 3,8%. Nesse cendrio o indice Bovespa apresentou um resultado
negativo de 11,43% com risco de 1,45%, impulsionado pelas fortes quedas no setor de
construgiio, mineracéo e petroleo.

Criar um portfélio como o mesmo peso para cada uma das a¢Ses que compdem o indice
Bovespa nesse ano seria um péssimo investimento ji que nesse caso teria um prejuizo entorno

de 13,74%, mesmo assumindo um pequeno risco de 1,33% (veja figura abaixo).

Tabela 13 — Carteiras otimizadas 2015

Retorno anual Peso | Retorno anual
11% 1,7% -26%
-45% 1,7% 14%
-52% 1,7% 51%
-60% 1,7% -44%
-24% 1,7% 16%
-103% 1,7% -152%
-12% 1,7% 9%
48% 1,7% 17%
-35% 1,7% -17%
14% 1,7% -27%
-17% 1,7% -84%
-67% 1,7% -7%
-19% 1,7% -38%
-75% 1,7% -66%
-17% 1,7% 35%
-36% 1,7% -37%
-11% 1,7% 155%
-26% 1,7% 24%
16% 1,7% 12%
-39% 1,7% -31%
-76% 1,7% 54%
19% 1,7% 3%
34% 1,7% -57%
23% 1,7% 19%
-50% 1,7% -119%
47% 1,7% -51%
-70% 1,7% -63%
-194% 1,7% -26%
29% 1,7% -76%
-30%




Tabela 14 — Carteiras otimizadas 2015

Portifolio de Markowitz Desvio padrao Rendimento esperado
1 0,806% 1,5%
2 0,804% 3,0%
3 0,802% 4,5%
4 0,801% 6,0%
5 0,800% 7,5%
6 0,799% 9,0%
7 0,799% 10,5%
8 0,799% 12,0%
9 0,799% 13,5%

10 0,800% 15,0%
11 0,801% 16,5%
12 0,803% 18,0%
13 0,805% 19,5%
14 0,807% 21,0%
15 0,810% 22,5%
16 0,813% 24,0%
17 0,817% 25,5%
18 0,822% 27,0%
19 0,827% 28,5%
20 0,834% 30,0%
| Minima Varigncia '} 0,799% 11,1%
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5 CONCLUSOES

Com os resultados obtidos neste trabalho, podemos observar que a moderna teoria de
portfdlios para otimizagdo e formacdo de carteiras de investimentos. inicialmente desenvolvido
por Harry Markowitz, se mostrou eficiente em otimizar a relagfio risco/retorno. minimizando o
risco da aplicagdo de recursos, dado um retorno desejado. O desempenho das carteiras geradas
pelo modelo de Markowitz em relagdo a carteiras formadas pelo Ibovespa ¢ as de igual finan-
ceiro reafirma o conceito, ja estabelecido teoricamente no modelo, de que para reduzir de ma-
neira eficiente o risco associado com a formacdio de uma carteira de ages em relagfio a um
ativo individualmente € necessario que a participagio dos ativos que a compdem satisfacam
critérios que vio além de volume de negdcios ou perspectivas de crescimento. por exemplo.
Para escolhermos e ponderarmos corretamente os ativos € extremamente importante analisar-
mos também o quio os mesmos estdo correlacionados entre si, uma vez que. ativos com forte
correlagdo positiva tendem a aumentar o risco da carteira e ativos com correlagiio negativa entre
si tendem a dilui-lo. Alcangamos assim a maximizagio do retorno esperado dado o risco assu-
mtdo.

Com a criagfo das fronteiras eficientes em cada ano. apresentamos diversas carteiras oti-
mizadas a serem escolhidas pelo investidor de acordo com suas preferencias em relagio ao risco
e retorno do investimento. Para um dado nivel de risco, a fronteira eficiente identifica a carteira
de maior retorno e identifica a carteira de menor risco. Ademais podemos também identificar
na fronteira eficiente a carteira de minima variancia, que apresenta maior retorno possivel com
O MENOr 11SCOo.

Os resultados obtidos no estudo mostraram que a aplicacio do modelo de Markowitz nos
dados do indice Bovespa foi capaz de minimizar os riscos em todos os anos analisados mos-
trando que a teoria pode ser levada em conta na analise de investimentos. O modelo estudado
mostrou que se pode maximizar o retorno de uma carteira, dado um risco desejado de forma
mais satisfatdria do que o indice Bovespa ou da carteira de igual financeiro. A utilizacéo dessa
ferramenta também nos mostrou a sua eficiéncia em diversos momentos no mercado acionario
nos anos estudados produzindo carteiras lucrativas com baixo risco {(em comparagio com a
volatilidade do Ibovespa e as carteiras de igual financeiro) tanto em cenarios de expanséio eco-
némica (2010, 2011 e 2012) como em crises financeiras e incertezas no ambiente macroecond-

mico (2013, 2014 e 2015).



A teoria apresentada serve, portanto, como uma ferramenta extremamente util para com-
por carteiras que apresentem a melhor relagdo risco/retorno frente a diversas cendrios envol-
vendo o mercado financeiro, inclusive momentos de grande instabilidade e volatilidade nos
precos dos ativos. Além disso, tem a vantagem de ser facilmente executado por qualquer inves-
tidor com conhecimentos analiticos e computacionais. Concluimos, portanto. que nesse traba-
Iho, atingimos o objetivo de mostrar, com exemplos. analises ¢ estudos condizentes com a rea-
lidade, a praticidade do modelo de Markowitz como um poderoso auxilio para profissionais da
area de financas com o intuito de apoiar no estudo da formagao de seus portfolios de investi-
mentos.

E importante destacar que caso fosse utilizado outras perspectivas de tempo o resultado
poderia ter sido totalmente distinto. Estudos e trabalhos podem ser dissertados levando em con-
sideracéio outros modelos onde os resultados podem ser mais efetivos que os detectados por

meio do modelo de Markowitz, no entanto, ndo foram utilizados no estudo.



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ALMONACID, G. A. Aplicabilidade da Teoria de Markowitz para Investimentos em Ati-
vos do Real Estate: Estudo de Caso de uma Carteira Mista. 2010. 76 f. Monografia
(MBA-USP — Real Estate Economia e Mercados)

BAMPI, R. E.; CAMARGO, M. E.; COLOMBO, J. A. Reducio de risco na formacio de
carteiras: um estudo da correlagdo das agdes do Ibovespa. In: SIMPOSIO DE
ENGENHARIA DE PRODUCAOQ. 16. 2009. Botucatu. Anais. XVI SIMPEP. 2009.

BOLSA DE VALORES DE SAO PAULOQ. Composiciio do indice IBOVESPA., Disponivel
em: < http://www.bmfbovespa.com.br/>. Acesso: 15/10/2016

CARVALHO, H. Harry Markowitz e a fronteira eficiente. 2009.

DAMODARAN, A. Finangas corporativas: teoria e pritica. 2 ed. Porto Alegre: Bookman,
2004

GASTINEAU, G. L.; KRITZMAN. M. P. Dicionario de administracio de risco financeiro.
Sdo Paulo: Bolsa de Metcadorias & Futuros. 2004. 435 p.

GITMAN, L. J. Principios de administragio Financeira. Sfo Paulo: Harbra, 1997,
LUENBERGER, D. G. Investment Science. New York: Oxford University, 1998

MARKOWITZ, H. M. Portfolio Selection. The Journal of Finance, v. 7. n. 1, p. 77-91, Mar
1952.

MARKOWITZ, H. M. Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. New
York: John Wiley & Sons, Inc., 1959.

ASSAF NETO, A. Mercado Financeiro. Sio Paulo: Atlas, 2008.
HUDSON-WILSON, S. Modern Real Estate Portfolio Management. New Hope: FJF, 2000

COSTA, O. L. V.: ASSUNCAO, H. G. V. Anilise de risco ¢ retorno em investimentos fi-
nanceiros - Barueri, SP : Manole, 2005,



